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KKR de México, S.C.

Certificados bu¡sátiles fiduciarios de proyectos de inversión sujetos al mecanismo de
Llamadas de Capital.

"KKRPI 18D"

OFERTA PIJBLICA RESTRINGIDA DE CERTIFICADOS BURSÁ.TILES FIDUCIARIOS DE PRoYEcTos DE INVERSIÓN
EMITIDOS BAJO EL MECANISMO DE LLAMADAS DE CAPITAL

MONTO MÁXIMO DE LA EMISIÓN:
usD$900,000,000.00 DÓLARES (QUE, IJNICAMENTE PARA EFECTOS INFORMATMS, ES EL EQUMLENTE DE

$18"312,120,000.00 pEsos, urILrzANDo uN TIpo DE cAMBro DE $20.3468 pEsos poR DóLAR)

MONTO MÁXIMO DE LA SERIE DE LOS CERTIFICADOS SERIE A:

usD$100,000,000.00 DÓLARES (QUE,IINTCAMENTE PARA EFECTOS INFORMATTVOS, ES EL EQUMLENTE DE
$2,034,680,000.00 PESOS, UTILIZANDO UN TIPO DE CAMBIO DE $20.3468 PESOS POR DÓLAR)

MONTO DE LA EMISIÓN INICIAL DE LOS CERTIFICADOS SERIE A:

usD$20,000,000.00 DÓLARES (QUE, ÚNIC¡,VtrXt¡ PARA EFECTOS INFORMATMS, ES EL EQUMLENTE DE
$406,936,000.00 PESOS, UTILIZANDo UN TIPo DE cAMBIo DE $20.3468 PESos PoR DÓLAR)

MONTO MÁXIMO DE LA SERIE DE LOS CERTIFICADOS SERIE B:

USD$E3,OOO,OOO.OO DÓLARES (QUE, ÚNICAMENTE PARA EFECTOS INFORMATIVOS, ES EL EQUIVALENTE DE
$1,688,784100.00 PEsos, UTILIZANDo uN TIpo DE cAMBIo DE $20.3468 pEsos poR DóLAR)

MONTO DE LA EMISIÓN INICIAL DE LOS CERTIFICADOS SERIE B:
USD$16,6OOOOO.OO DÓLARES (QUE,IJNICAMENTE PARA EFECToS INFoRMATIvos, ES EL ËQUIVALENTE DE

$332756Á30.00 PESOS, UTILIZANDO UN TIPO DE CAMBIO DE $20.3468 PESOS POR DÓLAR)

Oferta p{rblica restringida de certificados bursátiles fiduciarios de proyectos de inve¡sión Serie A y Serie B, sujetos a Llamadas de
Capitaf que lleva a cabo CIBanco, S.4., Institución de Banca Multiple, en su carácter de fiduciario conforme al Fideicomiso y el
Acta de Emisión que se describen en el presente prospecto. Los Certificados estarán sujetos a Llamadas de Capital; por lo que los
Tenedo¡es que no suscriban y paguen los Certificados que se êrnitan en cualesquier emisiones adicionales, se verán sujetos a la
dilución natural descrita en el presente prospecto. Los recursos que se obtengan de las Emisiones serán utilizados principalmente
para tealizar Inversiones conforme a lo descrito en el presente prospecto. Los términos con mayrlscula inicial utilizados en el
presente prospecto tendrán el significado que se les atribuye a los mismos en la sección "L INFORMACIÓN GENERAL - 1. Glosario
de Términos y Defniciones" del presente prospecto. Ë1 tipo de cambio utilizado para mostrar, únicamente para efectos informativos,
el monto en Pesos equivalente al Monto Máximo de la Ëmisióo el Monto Máximo de la Serie A, el Monto Máximo de la Serie B,
el Monto de la Emisión Inicial de los Certificados Serie A y Monto de la Emisión Inicial de los Certificados de la Serie B, los cuales
estan denominados en Dólares, es de $20.3468 Pesos por Dólar.l

Tipo de oferta:

Fiduciario:

Fideicomitente:

Fideicomisarios en primer lugar:

Fideicomisario en segundo lugar:

Administrador:

Tipo de instrumento:

Clave de pizata de los Certificados
Serie A:

t Dicho tipo de cambio fue obtenido por el Intermediario Colocador el 30 de noviembre de 2018, y fue dado a conocer a los posibles inversionistas
al momento de presentat sus órdenes de compra.



Clave de pizarra de los Certificados
Serie B:

Valor nominal:

Denominación:

Precio de colocación:

Número de Certificados Serie A de la
Emisión Inicial:

Número de Certificados Serie B de la
Emisión Inicial:

Número total de Certificados:

Monto de la Emisión Inicial de los
Certificados Serie A:

Monto Máximo de la Serie de los
Certificados Serie A (considerando las
Llamadas de Capital):

Monto de la Emisión Inicial de los
Certificados Serie B:

Monto Máximo de la Serie de los
Certificados Serie B (considerando las
Llamadas de Capital):

Monto Máximo de la Emisión:

Llamadas de Capital:

Contrato de Fideicomiso:

Número de Fideicomiso:

Fines del Fideicomiso:

"KKRPI 18-2D"

Los Certificados lìo tendrán valor nominal.

Los Certificados se encuentran denominaclos en Dólares.

92,034.68 Pesos por cada Certificado de Series Iniciales; que es el equivalente a

USD$100.00 Dólares por Certificado de Serie Inicial, tomando como base un tipo de
cambio Dólar-Peso de $20.3468 Pesos por Dólar. El precio de colocación fue
determinado tornando en cuenta las características del Contrato de Fideicomiso y
atendiendo a los dive¡sos factores que se han juzgado convenientes para su
determinacióry incluyendo el mecanismo de Llamadas de Capital.

200,000 Certificados Serie A.

166,000 Certificados Serie B.

El nhmero total de Certificados que pueden emitirse por el Fiduciario dependerá del
número de Llamadas de Capital y el monto efechvamente recibido en cada una de
ellas.

USD$20,00O000.00 Dólares (que, únicamente para efectos informativot es el
equivalente de $406,936,000.00 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.34ó8 Pesos
por Dólar).

USD$100,000,000.00 Dólares (que, únicamente para efectos informativos, es el
equivalente de $2034,68O000.00 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468
Pesos por Dólar).

USD$16,600,000.00 Dólares (que, únicamente para efectos informativos, es el
equivalente de$337,756,880.00 Pesos, utilizanclo un tipo de cambio de $20.3468 Pesos
por Dólar).

USD$83,00O000.00 Dólares (que, únicamente pa1'a efectos informativos, es eI
equivalente de $'1,688,784,400.00 Pesos, rrtilizando rrn tipo de cambio de $20.3468
Pesos por Dólar).

USD$900,000,000.00 Dólares (que, únicarnente para efectos info¡mativos, es el
equivalente de $18,312120,000.00 Pesos, utilizando un tipo cle cambio de $20.3468
Pesos por Dólar).

Los Certificados se erniten bajo el rnecanisrno de Llarnadas de Capital y por lo tanto,
el Fiduciario podrá, cle conformidad con las instrucciones clel Administ¡aclor, requerir
a los Tenedores la aportación cantidacles cle dinero en efectivo en cada ocasión en que
el Fiduciario ¡ealice una Llamada cle Capital, en los términos del Contrato cle
Fideiconiso. Cualquier Tenedor registrado que no suscriba los Certificados de una
Serie en particular que se emitan en una Emisión Aclicional conforrne a una Llamada
de Capital, se verá sujeto a una dilución natural establecida en el Contrato cle
Fideicomiso.

Contrato de Fideicomiso lr¡evocable número CIB/3162 de fecha 29 ele novienrbre de
2018 celebrado entre KKR de México, S.C. corno fideicomitente, aclnrinistrador y
fideiconrisario en segundo lugar; el Fiduciario; y el Representante Común.

ctB/31,62.

Los fines del Contrato de Fideicomiso son que el Fiduciario lleve a cabo cada una cle
las actividades y cumpla con cada una de las obligaciones clescdtas en el Contrato cle
Fideicomiso y cualesquier otros Documentos de la Emisión, incluyendo (i) llevar a

cabo la Emisión Inicial de los Certificados de Series Inicialeg y la Emisión hricial de
Certificados de Series Subsecuentes y la oferta pública restringicla de los Ce¡tificados
cle cualquier Serie, así como llevar a cabo Emisiones Adicionales que resulten de
cualquier Llamada de Capital requerida cle cualquier Serie, de conformidad con los
términos establecidos en el Contrato de Fideicorniso; (ii) realizar Inversiones; (iii)
distribuir y adminishar el Patrin-ronio del Fideicomiso cle conformidad con lo
establecido en el Contrato cle Fideicorniso; (iv) realizar Dish'ibuciones de conformidacl
con lo establecido en el Conhato de Fideicomiso; y (v) realizar todas aquéllas
actividades que el Administraclor o, en su caso, cualquiel'otra Persona que conforme
a los términos del Contrato de Fideiconúso o del Acta de Emisión tenga derecho a
instrui¡ al Fiduciario (incluyenclo, sin linritación, el Representante Comúr"r y aquéllas
Personas a las cuales se les hayan delegado o cedido dichas facultades del
Adrninistrador cle confonnidad con lo estableciclo en el Contrato de Admirústración),
en cacla caso, de conformidad con los términos clel Contrato de Ficleicolniso, que el



Certificados de Series Iniciales:

Certificados de Series Subsecuentes:

Patrimonio del Fideicomiso:

Adminishador o dicha otra Persona considere que sean necesarias, recomendables,
convenientes o incidentales a las actividades descritas en el Contrato de Fideicomiso.

Para mayor información sobre los Fines del Fideicomiso, ver la sección "111.

ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN - 2. Patrimonio del Fideicomiso - 2.3. Contrntos y
Aørcrdos - 2.3.'1. Resumen del Contrato de Fideicomiso" del presente prospecto.

El Fiduciario reaizarâ una oferta pública restringida de Certificados Serie A no
amortizables en la Fecha de Oferta Pútblica, por un monto que en ninghn caso podrá
ser menor al 20% deI Monto Máximo de las Series de los Certificados Serie A, y los
Tenedores se obligan a reallzar dicha aportación mlrrima inicial mediante la
adquisición de Certificados Serie A,la cual deberá ser fondeada en Dólares.
El Fiduciario reaTizará. una oferta pública restringida de Certificados Serie B no
amortizables en la Fecha de Oferta Phblica, por un monto que en ningún caso podrá
se¡ menor al 20% del Monto Máximo de las Series de los Certificados Serie B, y los
Tenedores se obligan a rcahzar dicha aportación mlnima inicial mediante la
adquisición de Certificados Serie B, la cual deberá ser fondeada en Dólares.

El Fiduciario podrá realizar Emisiones de Series de Certificados que sean subsecuentes
a los Certificados de Series Iniciales de conformidad con los Artículos 62,63,6a,68 y
demás Artlculos aplicables de la LMV, el Artículo Z fracción IX de la Circular Única y
de conformidad con los términos y condiciones del Acta de Emisión, del Contrato de
Fideicomiso y de cada Título, por un monto que en ningún caso deberá ser menor al
20% del Monto Máximo de la Serie de la Serie Subsecuente de Certificados, y de
conformidad con las instrucciones previas del Administrador; en el entendido, que
cada Serie Subsecuente estará sujeta al mecanismo de Llamadas de Capital que se

establece en el Contrato de Fideicomiso. El monto total agregado de todas las
Emisiones de todas las Series de Certificados (incluyendo cualquier Compromiso
Restante de los Tenedores), consideradas en conjunto, no podrán exceder el Monto
Máximo de la Emisión; y en el entendido, además, que dichas Emisiones deberán ser
fondeadas en Dólares.

El Patrimonio del Fideicomiso se conformará de los siguientes activos:

(u) la Aportación Inicial;

(b) el Monto de la Emisión Inicial de cada Serie de Certificados, cualesquier montos
que resulten de las Emisiones Adicionales de cada Serie de Certificados que
resulten de las Llamadas de Capital y todas y cada una de las cantidades
depositadas en las Cuentas del Fideicomiso;

(c) las Inversiones en derechos fideicomisarios, participaciones de capital o
participaciones sociales (lhnited partner interests) de Vehículos de Inversión KKR
que adquiera el Fiduciario, directa o indirectamente, conforme a lo establecido
en el Contrato de Fideicomiso, asl como los frutos y rendimientos derivados de
los mismos;

(d) las Inversiones en sociedades mexicanas b inversiones directas o indirectas en
actividades o proyectos dentro de México que no sean promovidas o
administradas por KKR que sean adquiridas de conformidad con el Contrato de
Fideicomiso para satisfacer la Inversión Mínima en México, así como los ingresos
y rendimientos derivados de las mismas;

(e) cualesquiera recursos y demás activo¡ bienes o derechos que reciba el Fiduciario
como consecuencia de las Inversiones, o derivado de una Desinversión de las
mismas;

(Ð las Inversiones Permitidas, y cualquier cantidad que derive de las mismas;

(g) los Compromisos Restantes de los Tenedores;

(h) en su caso, los contratos de cobertura celebrados por el Fiduciario de
conformidad con la Cláusula 13.2 del Contrato de Fideicomiso;

(Ð todos y cada uno de los demás activos y derechos cedidos al, y/o adquiridos por
el Fiduciario, así como las obligaciones que asuma para los Fines del Fideicomiso
de conformidad con, o según 1o previsto en, el Cont¡ato de Fideicomiso; y

(t) todos y cada uno de los montos en efectivo y cualesquiera frutos, productos y/o
rendimientos derivados de o relacionados con los bienes descritos en los incisos
anteriores, incluyendo los derechos derivados de, o relacionados con, la
inversión u operación del Fideicomiso, incluyendo, sin limitación, el cob¡o de
indemnizaciones, multas y penalidades por incumplirriento de conhatos y otros
.clerechos similares.

1.8,263 dlas, equivalentes a 600 meses, equivalentes a aproximaclamente 50 arlosPlazo de vigencia de la Emisión



Fecha de publicación del aviso de
oferta pública:

Fecha de la oferta pública:

Fecha de cierre del libro:
Fecha de publicación del aviso de
colocación para fines informativos:

Fecha de emisión inicial:

Fecha de registro en la BMV:

Fecha de liquidación:

Fecha de vencimiento de la Emisión:

Mecanismo de colocación:

Depositario:

Fuente de pago, Distribuciones:

Distribuciones, periodicidad y
procedimiento de pago:

Amortización:

Lugar y forma de pago

Terceros relevantes:

Derechos que confieren a los
Tenedores:

Recursos netos de la Emisión Inicial de
los Certificados Serie A:

contados a partir de la Fecha de Oferta Pública, en el erltencliclo, que dicho plazo poclrá
extenderse de conforrnidad con el Contrato de Fideicon-riso plevia resolución de la
Asamblea Especial de Tenedores corlesponcliente que cumpla con los requisitos
establecidos en el artículo 220 de la LGTOC.

29 de noviembre de 2018.

30 de noviembre de 2018.

30 cle noviembre de 2018.

30 de noviembre de 2018.

4 de diciembre de 2018.

4 de diciembre de 2018.

4 de diciembre de 2018.

4 de diciembre de 2068.

La oferta de los Certificados de Series Iniciales se hará a través de la conshucción de
libro mediante asignación discrecional.

d.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V.

Las Distribuciones y pagos hechos en términos de los Ce¡tificados deberán hacerse
exclusivamente con bienes del Patrimonio del Fideicomiso. El Patrimonio del
Fideicomiso igualmente deberá estar disponible para realizar pagos de cualesquier
otros honorarios, comisiones, gastos, obLigaciones o indermizaciones de1 Fiduciario,
cle conformidad con el Contrato de Fideicomiso y lo cual se describe con más detalle
en 1a sección "UL ESTRUCTURA DE LA OPLRACION - 2. Pntrimotio del Fideicouiso -
2.3, Contrntos y Auterdos - 2,3,1. Resunen del Contrnto de Fideicotniso" del presente
prospecto.

El Administrador inshuirá al Fiduciario la distribución de los ingresos del
Fideicomiso con respecto a cada Serie en aquellos tiempos y montos que el
Administrador determrne a su entera discreción. El Administrador deberá calcular el
monto distribuible a los Tenedores de la Serie correspondiente de conformiclad con
los términos del Contrato de Fideicomiso.

Los Certificados serán no amortizables.

Todos los pagos en efectivo a los Tenedores se llevarán a cabo por n-redio cle

transferencia electrónica a través de hrdeval, cuyas oficinas se encuenh an ubicadas en
Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Col. Cuauhtémoc, 06500, Ciudad de México.

Adicional a las Personas que reciban pagos del Fideiconriso conforrne a lo clivulgado
en los Documentos cle la Emisióry no existen ohos terceros relevantes que reciban
pagos del Fideicomiso.

Cada Certificado otorga derechos corporativos y econónúcos a su Telredor. Cacla
Teneclor tendrá derecl-ro a recibir Distribuciolres derivadas cle las Inversiones
realizadas por el Fiduciario, sujeto a los tér'minos del Contrato de Fideicomiso. Cada
Tenedor tendrá derecho a asistir y votar en la Asamblea c1e Tenecìores. Asinrismo, los
Teneclores que en lo individual o en su conjunto tengan 25% o más cle los Certificaclos
en circulación, tendrâr el clerecho a: (a) solicitar al Representatrte Común que
convoque a una Asamblea de Tenedores, especificando los puntos que deberán
tratarse en dicha Asalnblea cle Tenedores; (b) aplace por ulla sola vez, pol3 días
naturales, y sin necesidad de nueva convocatoria, la votación en una Asamblea de
Tenedores de cualquier asunto respecto del cual dichos Teneclores no se consicleren
suficientemente informaclos; (c) designar o, según corresponda, revocar el
nornbramiento de un miembro del Comité Técnico y su respectivo supletrte o
suplentes; (d) ejercer acciones de responsabiliclad en contra del Aclnúnistraclor por el
incumplimiento de sus obligaciones estableciclas en el Contrato de Ficleìcomiso y/o
en cualquier otro Doculnelrto rle la Eulisió¡r; y/o (e) oponerse juclicialmente a ltrs
resoluciones adoptaclas pol ulla Asamblea de Tenedo¡es. Los Tenec{ores tendrán el
derecho de celebrar convenios cle voto en relación con su clerecho a votar en las
Asarnbleas de Tenedores.

Para mayor información sobre los derechos de 1os Tenedores, ver la sección "/i1.
ESTRUCTUR,A DE LA OPERAC/ÓN - 2. Pntrinonio del Fideicomiso -2.3. Contrntos y
Aarcrdos - 2.3.7. Resunen del Contrnto de Fideicomiso" del presente p¡ospecto.

Aproximadamente USD$18,531.,291..07 Dólares (que, únicamerrte para efectos
infornrativos, es el equivalente cle $'377,052,473.10 Pesos, utilizando un tipo de cambio



Recursos netos de la Emisión Inicial de
los Certificados Serie B:

Mecánica de pago y liquidación de la
Emisión Inicial:

Régimen fiscal:

Posibles adquirentes:

Representante Comhn:

Intermediario colocador:

de $20.3468 Pesos por Dólar). Para nìàyot informâciór¡ ver la sección sección "ll. LA
OFERTA - 4. Gnstos Relncionndos côn In Ofertß" del presette prospecto.

Aproximadamente USD$15,380,971..59 Dólares (que, únicamente para efectos

informativos, es el equivalente de $31?953,552.68 Pesos, utilizando un tipo de cambio
de $20.3468 Pesos por Dólar). Para mayor información, ver la sección sección "lI. LA
OFERTA - 4. Gnstos Relacionndos con la Oþrta" del presente prospecto.

En la Fecha de Oferta Pública, los Certificados de Series Iniciales serán entregados a

los Tenedores contra pago. El pago de los Certificados de Series Iniciales se realizará
en la fecha la Fecha de Oferta Pública a través de los sistemas electrónicos de Indeval.

El Fideicomiso pretende calificar como un fideicomiso a havés del cual no se realizan
actividades empresariales conforme a la regla 3.1.15., fracción I de la RMF, por 1o que
calificará como un fideicomiso pasivo siempre que los ingresos pasivos del
Fideicomiso representen cuando menos el 90% de la totalidad de los ingresos que se

obtengan durante el ejercicio fiscal de que se trate. El Fideicomiso deberá cumplir con
las disposiciones previstas en la regla 3.1.15., fracción I de la RMF y, por tanto, el
Fiduciario deberá llevar a cabo todas las actividades necesarias para dichos efectos.

Siempre que el Fideicomiso califique como un fideicomiso pasivo conforme a la regla
3.1.15., fracción I de la RMÐ serán los Tenedores quienes causarán el ISR conforme al
régimen fiscal particular aplicable a cada uno de ellos, en los términos del Tlhrlo de la
LISR que les corresponda, por los ingresos obtenidos a través del Fideicomiso tal como
si los percibieran de mane¡a directa y aun cuando no se realicen distribuciones en su

favor. Adicionalmente, los Tenedores estarán sujetos al cumplimiento de las
obligaciones fiscales derivadas de la obtención de dichos ingresos, excepto cuando las

disposiciones fiscales impongan la carga de retener y enterar el ISR a una persona
distinta (tal como al Fiduciario o los intermediarios financieros, entre otros).

Las Distribuciones se encuentran sujetas al régimen fiscal previsto por el Tlhrlo de la
LISR que le resulte aplicable a cada Tenedor y las demás disposiciones fiscales
aplicables.

La información contenida en el presente prospecto respecto del régimen fiscal
aplicable está basada exclusivamente en la sección "Ylll. CONSIDËR,ACIONES
FISCALES" del presente prospecto, por lo que los posibles inversionistas deberán
consultar con sus propios asesores fiscales sobre las posibles implicaciones fiscales que
se podrían generar en México derivado de invertir en los Certificados, considerando
sus circunstancias particulares.

Para más información acerca del régimen fiscal aplicable al Fideicomiso, ver las
secciones " l. |NFORMACIÓru Cf¡Vfn¿f - 3. Fnctores de Riesgo - 3.5. Fnctores de Riasgo

relncionados con ln estnrchtrn fscnl" y "Ylll. CONSIDER.ACIONES F/SCALËS" del
presente prospecto.

Inve¡sionistas mexicanos, institucionales y calificados para participar en ofe¡tas
públicas restringidas, tanto en la ofe¡ta pública correspondiente a la Emisión húcial
como en el mercado secundario, cuando su régimen de inversión expresamente lo
prevea. Los posibles adquirentes deberán considerar cuidadosamente toda la
información contenida en este prospecto, y en especial, la incluida en la sección "/.
INFORMACION GENER,AL - 3. Factores de Riesgo" del presente prospecto.

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero.

Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse
(México).

INTERMEDIARIO COLOCADOR

cnrDrrsurssJù
Casa de Bolsa Creclit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse (México)

AUSENCIA DE OBLIGACIÓN DE PAGO: LAS DISTRIBUCIONES DEPENDERÁN DE LA DISPONIBILIDAD DE
RENDIMIENTOS GENERADOS POR LAS INVERSIONES. DICHOS RENDIMIENTOS DEPENDERÁN DE LA
CAPACIDAD DEL ADMINISTRADOR PARA IDENTIFICAR, NEGOCIAR, IMPLEMENTAR Y CERRAR TANTO
OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN COMO DE DESINVERSIÓN. ASIMISMO, LAS DISTRIBUCIONES DEPENDEN DEL
RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES. NO HAY CERTEZA DE QUE EL ADMINISTRADOR SERÁ CAPAZ DE
IDENTIFICAR DICHAS OPORTUNIDADES DE UNA MANERA EFËCTIVA, QUE SER,Â CAPAZ DE IMPLEMENTARLAS



O CERRARLAS EXITOSAMENTE O QUÊ EL RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES GÊNERARÁ DISTRIBUCIONES.
CUALQUIER MONTO QUE SE INVIERTA INDIRECTAMENTE EN LAS INVERSIONES PUEDE PERDERSE EN SU
TOTALIDAD. LOS POSIBLES INVERSIONISTAS DEBEN CONSIDERAR LA POSIBILIDAD QUE EL FIDEICOMISO NO
PUEDA HACER DISTRIBUCIONES EN LO ABSOLUTO O QUE EI. MONTO DE DICHAS DISTRIBUCIONES NO SE
COMPARE CON OTRAS OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN ALTERNAS.

NO HAY RECURSO: NO EXISTE OBLIGACIÓN DËPAGO DEPRINCIPALNI DE INTERESES A Los TENEDORES. SoLo
SE HARÁN DISTRIBUCIONES A LOS TENEDORES EN I,A MEDIDA EN QUE EXISTAN REcURSos DISTRIBUIBLES
SUFICIENTES QUE FORMEN PARTE DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO. KKR, EL ADMINISTRADOR, EL
FIDUCIARIO (EXCETTO_ POR MONTOS QUE FORMEN PARTE DEL PATRTMONIO DEL FIDEICOMTSO), EL
REPRESENTANTE COMIJN, EL INTERMEDIARIO COLOCADO& Y SUS RESPECTIVAS SUBSIDIARIAS O AFILIADAS,
NO TIENEN RESPONSABILIDAD ALGUNA DE PAGO CONFORME A LOS CERTIFICADOS, SALVO EN EL CASO DEL
FIDUCIARIO QUE DEBERÁ UECEN DISTRIBUCIONES CoN LoS RECURSOS QUE FORMAN PARTE DEL
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO QUE SEAN DISTRIBUIBLES CONFORME A LO PREVISTO EN EL CONTRATO DE
FIDEICOMISO. EN CASO DE QUE EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO RESULTE INSUFICIENTE PARA HACER
DISTRIBUCIONES coNFoRME A Los CERTIFICADoS nuns.Á,nns, Los TENEDoRES DE Los MrsMos No
TEXONÁN DERËCHO DE RECLAMAR A KK& AL ADMINISTRADOR, AL FIDUCIARIo, AL REPRESENTANTE
couÚN AL INTERMEDIARIo coLocADoR NI A sus RÊspncrlvAs suBsrDIARIAs o AFTLIADAS, EL pAGo DE
DICHAS CANTIDADES. ASIMISMO, ANTE UN INCUMPLIMIENTO Y EN UN CASO DE FALTA DE LIQUIDEZ EN EL
PATRIMoNIo DEL FIDEICoMISo, Los TENEDoRES ponnf¡,w VERSE oBLIcADos A RECIBTR Los ACTIvos No
rlquloos eur FoRMEN rARTE DEL pATRIMoNIo DEL FIDErcoMISo.

NITSCOS OE IT.IVERSIÓN: NO HAY CENAXTÍA ALGUNA DE QUE Los TENEDoRES REcUPEReRÁu CUALQUIER
PARTE DEL MoNTo INVERTIDo o eur npclntR^Á.N cUALESeUIERA DISTRTBUCIoNES AL AMpARo DE Los
CERTIFICADOS. LA INVERSIÓTV EiV LOS CERTIFICADOS SUNS.Á,TITES IMPLICA INVERTIR EN INSTRUMENTOS
CON DIFERENTES CARACT¡NÍSTICAS QUE AQUELLAS DE INSTRUMENToS DE DEUDA Y CoNLLEVA RIESGOS
AsocIADos A LA ESTRATEGIA DE tNvsRsIótrt DËSCRITA EN ËL pRESENTE pRospECTo. LA ESTRATEGIA DE
ITVENSTÓU SE ENCUENTRA SUJETA A CIERTOS RIEsGos quE T,oonfeN AFECTAR EL RENDIMIENTo SOBRE LA
TNVERSIÓN EN LOS CERTIFICADOS. ADICIONALMENTE, EL FIDEICoMISO No TIENE ANTECEDENTES
OPERATIVOS. LAS DISTRIBUCIONES A LOS TENEDORES DE LOS CERTIFICADOS Y EL MONTO DE LAS MISMAS
rS-IÁru SUJETOS A CIERTOS RIESGOS DERIVADOS DE LA ESTRUCTURA DE LA oPERAcIÓTt y LAS INVERSIONES
RESPECTIVAS, cuYos rÉRunvos sspscfrlcos No sE coNocEN ACTUALMENTS y poonfeN No coNocERsE
AL MOMENTo DE LLEVAR A cABo re gulslóu DE cERTrFrcADos. ADTCToNALMENTE, cuALESeurERA
DISTRIBUCIONTS pOORfeN SER OBJETO DE RETENCIONES DE IMPUESTOS U OTROS PAGOS DEIMPUESTOS QUE
PODRfAN AFECTAR SIGNIFICATIVAMENTE LOS MoNToS A RECIBIRSE PoR Los INVERSIONISTAS. LAS
DISTRIBUCIOUSS reunlÉru r,opRlaN vERsE AFECTADAS poR EL pAGo DE coMrsroNEs y poR EL pAGo DE
oBLIGACIoNES DE INDEMNIZAcIóN col¡o RESULTADo DE DISposICroNES. ANTES DE ToMAR uNA
OECISIÓTTI NE NVVTNSIÓN RESPECTO DE Los CERTIFICADOS. Los INVERSI0NISTAS DEBEN CoNSIDERAR LoS
RIESGoS DESCRIToS EN LA sscclóN "t. tNFoRMAcróru crwrn¿L - s. FACTaREs DE RtESGo, DEL pRESENTE
PROSPECTO.

ADICIONALMENTE, LOS INVERSIONISTAS, PREVIO A LA INVERSIÓN EN LoS CERTIFICADoS, oTsEnÁN
CONSIDERAR QUE (I) ET NÉGIVTEN FISCAL RELATIVo AL GRAVAMEN o EXENCIÓN ePTICesLE A LoS INGRESoS
DERIVADOS DE LAS DISPOSICIONES O COMPRAVENTA DE LOS CERTIFICADOS NO HA SIDO VERIFICADO O
VALIDADO POR LA AUTORIDAD TRIBUTARIA COMPETENTE; (II) EL FIDEICOMISO NO CUENTA CON UN
cALENDARTo nr rNvERslóN o DESINVEnSTórrl pREvIAMENTE ESTABLECTDo; (III) EN cASo DE eug EL
ADMINISTRADOR SEA DESTITUIDO DE CONFORMIDAD CON EL CONTRATO DE FIDEICOMISO Y EL CONTRATO
DE ADMINISTnecIÓN, És.re co¡,¡renÁ col CIERTOS DERECHOS soBRE LAS INVERSTONES; y (rv) EL
FIDEICOMISO EMISOR PUEDE CONTRATAR DEUDA AL AMPARO DE LA CUAL LoS TENEDORES PODRÍAN ESTAR
SUBORDINADOS A LOS ACREEDORES DEL FIDEICoMISo EMISoR CONFORME A LoS TÉRMINoS DE DICHA
DEUDA.

EL RIEsco CREDITICIo o¡ le rutsróN DE Los CERTTFICADos No HA sIDo oBJETo ou eruÁlrsrs o DICTAMEN
PoR PARTE DE ALGUNA INsrrruclóN CALTFICADORA DE VALORES, poR Lo euE DICHos cERTIFrcADos No
SON COMPARABLES A UNA INvTnsIÓT.I EN CUALQUIER INSTRUMENTo DE RENTA FIJA.

Los CERTIFICADOS rsrÁu suJETos A LLAMADAS DE cApITAr-. úNrcaurNTE Los TENEDORES euE SEAN
TITULARES DE CERTIFICEPOS TUNSÁTILES EN LA FECHA DE REGISTRO ESTABLECIDA EN CUALQUIER AVISO
DE LLAMADA DE CAPITAL, PONNÁru SUSCRIBIR LOS CERTIFICADOS DE UNA SERIE EN PARTICULAR QUE SE
EMITAN EN CADA gIVTISIÓru ADICIONAL, SI UN TENEDOR NO ACUDE A UNA LLAMADA DE CAPITAL Y NO
SUSCRIBE Y PAGA LOS CERTIFICADOS DE DICHA SERIË QUE SE EMITAN EN UNA TiT¡TsTÓN apIcIo¡IeL, sTnÁ
SUJETO A LA DILUCIÓTT¡ ruETUNEL QUE SE DESCRIBE EN EL APARTADO SECCIÓru .TTT. ESTRÏCT1j.RA DE LA
OPTN¡CJÓ¡,I - 2. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO - 2.3. CONTRAT1S y ACUERD?S - 2.3.1. RESUMEN DEL C1NTRAT? ,

DE FIDEICOMISO" DEL PRESENTE PROSPECTO,

EXISTE LA POSIBILIDAD DE QUE UNO O NIÁS OE TOS TENEDORES NO ATIENDAN A LAS LLAMADAS DE CAPITAL,
LO QUE PUDIERA IMPEDIR EL CUMPLIMIENTO DEL PLAN DE NEGOCIOS CONFORME A LO ESTABLECIDO EN
ESTE PROSPECTO, E INCIDIR NEGATIVAMENTE EN LA RENTABILIDAD DE LOS CERTIFICADOS. ESTE HECHO
CONSTITUYE UN RIESGO ADICIONAL A AQUELLOS DERIVADOS DE LAS INVERSIONES QUE REALICE EL
FIDEICOMISO QUE SE ESTABLECEN EN EL PLAN DE NEGoCIOS. No EXISTE ceneruTÍe ALGUNA EN QUE LAS



LLAMADAS DE CAPITAL SERÁN ATENDIDAS EN TIEMPO Y FÔRMA. NO EXISTE OBLIGACIÓN ALGUNA POR
PARTE DE KKR, EL ADMINISTRADOR, EL FIDUCIARIO, EL REPRËSËNTANTE COMIJN, NI DE CUALQUIERA DE SUS
SUBSIDIARIAS O AFILIADAS DE CUBRIR EL FALTANTE QUE SE GENERE SI UN TENEDOR NO ATIENDE A LAS
LLAMADAS DE CAPITAL.

LOS CERTTFTCADOS (r) PODRÍAN NO TENER LTQUTDEZ EN EL MERCADO; (II) OTORGAN EL DERECHO A RECIBIR
LA PARTE DE LOS RENDIMIËNTOS DE LAS INVERSIONES LOS CUALES SERÁN VARIABLES E INCIERTOS
(puDrENDO NO EXTSTTR); (rrr) NO TTENEN VALUACTÓN CREDITICIA Y NO SON COMPARABLES A UNA INVERSIÓN
EN DEUDA; Y (IV) A PESAR DE QUE EL FIDEICOMISO HA ESTABLECIDO LINEAMIËNTOS DE INVERSIÓN, NI EL
ADMINISTRADOR NI EL FIDUCIARIO TIENEN CONOCIMIENTO DE LA NATURALEZA O LAS CARACTERfSTICAS
DE LAS INVEßSIONES A SER REALIZADAS POR EL FIDEICOMISO

EL FIDEICOMISO ËS UN INSTRUMENTO DE INVERSIÓN SIN ANTECEDENTES OPERATIVOS QUE PUEDE NO
ALCANZAR SUS OBJETMS DE INVERSIÓN. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES PODRfAN NO TENER
RËNDIMIENTO ALGUNO E INCLUSIVE SER ESTE NEGATIVO. LOS TENEDORES PUEDEN PERDER LA TOTALIDAD
DELMONTO INVERTIDO.

SIN PERJUICIO DE LO ANTERIOR Y DE FORMA ADICIONAL, CON EL OBJETO DE MITIGAR EL RIESGO DE
INCUMPLIMIENTO POR PARTE DE LOS TENEDORES A LAS LLAMADAS DE CAPITAL, EN CASO DE QUE ALGUNA
PERSONA PRETENDA ADQUIRI& EN CUALQUIER MOMENTO, DENTRO O zuERA DE LA BMV, UNO O MÁS
CERTIFICADOS DE UNA SERIE EN PARTICULAR (Y CONSECUENTEMENTE LA OBLIGACIÓN DE CUMPLIR CON
LLAMADAS DE CAPITAL, EN SU CASO), DICHA PERSONA REQUERIRÁ LA AUTORIZACIÓN PREVIA DEL COMITÉ
TÉCNICo (SALvo QUE DICHA PERSONA sEA UNA SIEFORE ADMINISTRADA POR LA MISMA ADMINISTRADORA
DE FONDOS PARA EL RETTRO QUE ACTÚA COMOTENEDOR QUETRANSMTTE), LA CUAL REQUERIRÁ DELVOTO
FAVORABLE DE LA MAYORfA DE LOS MIEMBROS INDEPENDIENTES DEL COMITÉ TÉCNICO Y DE LA MAYORfA
DE LOS MIEMBROS: NO INDEPENDIENTES DEL COMITÉ TÉCNICO NOMBRADOS POR EL ADMINISTRADO&
SUJETO A LO SIGUIENTE: (A) PREVIO A LA FECHA EN LA QUE EL COMPROMISO RESTANTE DE LOS TENEDORES
HAYA SIDO REDUCIDO A CERO, EL COMITÉ TÉCNICO DEBERÁ OTONCAR DICHA AUTORIZACIÓN ÚNICAMENTE
SI ÉSTE DETERMINA A SU ENTERA DISCRECIÓN QUE (1) EL ADQUIRENTE TIENE LA CAPACIDAD (ECONÓMICA,
LEGAL O DE CUALQUIER OTRA NATURALEZA) NECESARIA PARA CUMPLIR EN TIEMPO Y FORMA CON LAS
LLAMADAS DE CAPITAL QUE PUDIEREN EFECTUARSE CON POSTERIORIDAD A DICHA ADQUISICIÓN; (2) LA
TRANSMISIÓN NO TENDRfA UN IIUpACTO FISCAL O REGULATORIO ADVERSO (INCLUYENDO CONFORME A
CUALESQUIERA LËYES DE VALORES) EN EL FIDEICOMISO, EN LOS TENEDORES O EN EL ADMINISTRADOR; (3) EL
ADQUIRENTE NO SEA UN COMPETIDOR; (A) EL ADQUIRENTE CUMPLE CON TODAS LAS DISPOSICIONES PARA
LA PREVENCIÓN DE LAVADO DE DINERO Y TERRORISMO APLICABLES; (5) EL ADQUIRENTE NO SE CONSIDERA
UNA "US PERSON' SEGIJN DICHO TÉRMINO SE DEFINE EN LA REGULACIÓN S DEL US SECURITIES ACT OF 1933,

SEGÚN SEA MODIFICADA, O UN'UNITED STÁTES PERSOM'SËGIJN DICHO TÉRMINO SE DEFINE EN LA SECCIÓN
7701(Ax30) DEL US TMTERNAI REVENUE CODE OF 1986, SEGIJN SEA MODIFICADO, Y DICHO ADQUIRENTE
ÚNICaUTTTE ESTÁ ADQUIRIËNDo CERTIFICADOS DE MANERA CONSISTENTE CON LA REGULACIÓN S,

INCLUYENDO LAS DISPOSICIONES CONTENIDAS EN LA MISMA PARA OPËRACIONES EN EL EXTRANJERO
(OFFSHORE TRANSACTIONS); Y (6) QUE EL DINERO UTILIZADO PARA FINANCIAR LA INVERSIÓN EN LOS
CERTIFICADOS NO DERIVA DE, NI SE INVIERTE EN BENEFICIO, O RELACIONADO DE ALGUNA MANERA CON,
LOS GOBTERNOS O PERSONAS DENTRO DE CUALQUIER PAÍS QUE (X) ËSTÉ SUIETO A EMBARGO POR PARTE DE
ESTADOS UNTDOS (U.S. EMBARGO) TMPUESTO POR LA OFAC, (Y) HA SrDO DESTGNADO COMO UN "PAfS O
TERRTTORTO NO COOPERATM'(NON-COOPERATM COUNTRY OR TERRTTORY) POR EL GRUPO DE ACCIÓN
FINANCIERA INTERNACIONAL SOBRE EL LAVADO DE DINERO O (Z) HA SIDO DESIGNADO POR LA SECRETARIA
DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS COMO UN "PROBLEMA PRIMORDIAL DE LAVADO DE DINERO"; Y (B)

DESPUÉS DE LA FECHA EN LA QUE EL COMPROMISO RESTANTE DE LOS TENEDORES HAYA SIDO REDUCIDO A
CERO, EL COMITÉ TÉCNICO DEBERÁ OTORGAR DICHA AUTORIZACIÓN ÚNICEVENTE SI ÉSTT OTTPRIT¿TXI E
SU ENTERA DISCRECIÓN QUE (1) LA TRANSMISIÓN NO TENDRÍA UN IMPACTO FISCAL O REGULATORIO
ADVERSO (INCLUYENDO CONFORME A CUALESQUIERA LEYES DE VALORES) EN EL FIDEICOMISO, EN LOS
TENEDORES O EN EL ADMINISTRADOR; (2) EL ADQUIRENTE NO SEA UN COMPETIDOR; (3) EL ADQUIRENTE
CUMPLE CON TODAS LAS DISPOSICIONES PARA LA PREVENCIÓN DE LAVADO DE DINERO Y TERRORISMO
APLTCABLES; (a) EL ADQUIRENTE NO SE CONSIDERA UNA "US PERSON" SEGÚN DrCHO TÉRMINO SE DEFINE EN
LA RËGULACIóÑ S OgT US SECURITIES ACT OF1.933, SEGÚN SEA MODIFICADA, O UN'UNITED STATES PERSON'
SEGÚN DrCHO TÉRMTNO SE DEFTNE EN LA SECCrÓN 7701(Ax30) DEL US INTEnN,AL REVENUE CODE OF 1986, SEGÚN
SEA MODIFICADO, Y DICHO ADQUIRENTE IJNICAMENTE ESTÁ ADQUIRIENDO CERTIFICADOS DE MANERA
CONSISTENTE CON LA REGULACIÓN S, INCLUYENDO LAS DISPOSICIONES CONTENIDAS EN LA MISMA PARA
OPERACIONES EN EL EXTRANJERO (OËËSIIORE TR{NS,4CTIONS); Y (s) QUE EL DINER.O UTILIZADO PARA
FINANCIAR LA INVERSIÓX IIV LOS CERTIFICADOS NO DERIVA DE, NI SE INVIERTE EN BENEFICIO, O
RELACIONADO DE ALGUNA MANERA CON, LOS GOBIËRNOS O PERSONAS DENTRO DE CUALQUIER PAÍS QUE
fi) ESTÉ SUJETO A EMBARGO POR PARTE DE ESTADOS UNTDOS (U.S. EMBARGO) IMPUESTO POR LA OFAC, (Y) HA
srDo DESIGNADO COMO UN "pAfS O TERRITORTO NO COOPERATIVO" (NON-COOPERATTVE COUNTRY OR
TERRITORY) POR EL GRUPO DE ACCIÓN FINANCIERA INTERNACIONAL SOBRE EL LAVADO DE DINERO O (Z) HA
SIDO DESIGNADO POR LA SECRETARIA DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS COMO UN "PROBLEMA
PRIMORDIAL DE LAVADO DE DINERO".

EN CASO DE QUE CUALQUIER PERSONA ADQUIERA CERTIFICADOS DE UNA SERIE EN PARTICULAR DE
CUALQUIER TENEDOR QUE TRANSMITA, SIN HABER OBTENIDO LA AUTORIZACIÓN PREVIA DEL COMITÉ



TÉcNIco, ENToNcËs (1) LA rERSoNA ADeurRËNTE No sER/4, coNsTDERADA coMo TENEDoR, y EL TENEDoR
QUE TRANSFIERA CONTINUanÁ oBLIGADO A CUMPLIR CoN ToDAS LAS oBLIGACIoNES DERIVADAS DE
LLAMADAS DE CAPITAL Y QUE PUEDAN SURGIR EN EL FUTURO COMO SI DICHA TRANSFERENCIA NO SE
HUBIERE REALIZADO; Y (2) LOS CERTIFICADOS DE LA SERIE EN PARTICULAR TRANSFERIDOS NO OrOnCenÁN
AL ADQUIRENTE DE LOS MISMOS DERECHOS CORPORATIVoS, INCLUYENDO, SIN uuITecIÓN, EL DERECHO
DE ASISTIR Y vorAR EN ASAMBLEA DË TENEDoRES (y DIcHo ADeUIRENTE No coMputenÁ pana EFECTOS
DE DETERMINAR EL quónuu DE rNsrALAcIótrl y voracló¡t coRREspoNDIENTE, y sIN euE EL
REPRESENTATTU CON¡Ú¡V TNCURRA EN RESPONSABILIDAD ALGUNA pORNO RECONOCER AL ADQUIRENTE LA
TITULARIDAD Y EJERCICIO DEDICHOS DERECHOS DE CONFORMIDAD CON LO PREVISTO EN EL CONTRATO DE
FIDErcoMrso¡ asf corr,to DESIGNAR MTEMBRoS DEL coMITÉ rÉcNlco.
EL ADMINISTRADOR Y SUS ASESORES NgCOcIanÁN ros rÉRIrINos DE Los INSTRUMENTOs a TnnvÉS oE ros
CUALES sE IMPLEMENTEN LAS INVERSIoNES v uuscnnÁN euE plcnos rÉnMrNos REFLEJEN res pnÁc"nces
DE MERCADo PARA ESE TIpo DE INVERSIoNES CoNSIDERANDo LAs cARAcTrnfsuces DË LAs l¡lsvlas, asl
COMO TOS TÉNUINOS NEGOCIADOS. LA NATURALEZA DE DIcHoS INSTRUMENToS DEPENDERÁ pET Tn,o oT
INVTNSTÓN, DE LAS CENECTUNfSTICAS DE LA CONTRAPARTE o CoNTRAPARTES, DE LAS PARTICULARIDADES
DE LA PROPIA TNVENSIÓN, ENTRE OTROS FACTORES. DE IGUAL FORMA, LOS MECANISMOS PARA
IMPLEMENTAR LAS DISpoSICIoNES poonÁN vARrAR. EL pl.Azo pARA REALIZAR LA olsposlclótt
OEPTUOTNÁ DE DIVERSOS FACTORES, INCLUYENDo FAcToREs MACRoEcoNÓIr¡Icos, CoMPRoMIsos
CONTRACTUALES Y FAcroREs RELATIvoS AL SECToR EspEcfFlco EN EL euE sE HAvA REALIzADo LA
INVENSIÓN. PICUOS TÉNMINOS Y MECANISMOS veRI,InÁ,N PARA CADA oCAsIÓN y No SE PUEDE ASEGURAR
QUE LOS MISMOS SE APEGUEN A LINEAMIENTOS DETERMINADOS.

EN EL SUPUESTO QUE EL ADMINISTRADOR SEA REMoVIDo SIN CAUSA, ËL ADMINISTRADoR TEuon,Â cmnTos
DERECHOS rALEs coMo (A) RECIBIR EL pAGo DE ToDos Los cASTos DE ADMrNrsrRaclór.¡ rNSoLUTos y
PAGADEROS POR EL FIDECOMISO,ACUMULADOSY DEBIDoS DESDELA FECHA DE oFERTa T,Úsucn HASTA LA
FECHA DE REM0CIÓN pgr ADMINISTRADOR; (B) RECIBIR EL pAGo DE CIERTAS coMISIoNES poR
ADMINISTRACTÓN IUAiVAGEMENT FEES) QUE HUBIERAN SIDO PAGADERAS POR EL FIDEICOMISO DE FORMA
INDIRECTA, EN FAVOR DE CUALESQUIER AFILIADAS KKR,DE CONFoRMIDAD CoN LosTÉnunos PREVISTOS
EN EL coNTRATo DE ADMINrsrRAclóN v (c) RECIBIR EL pAGo DE DISTRIBUCToNES poR DEsEMpEño
(CARRIED INTERES4 QUE HUBIËREN SIDO PAGADERAS EN FAVOR DE CUALQUIER AFILIADA DE KKR, DE
CONFORMIDAD CON I"OS TÉRUWOS PREVISTOS EN EL CONTRATO DE ADMINISTNACIÓN. CONFORME A LO
PREVISTO EN EL CONTRATO DE ADMINISTRAcIÓN ET FIDUCIARIo otsgnÁ LLEVAR A cABo LAS LLAMADAS
DE CAPITAL ADICIONALËS NECESARIAS A LOS TENEDORES Y/O DESEMBOLSAR FONDOS DE LAS CUENTAS DEL
FIDEICOMISO PARA PAGAR LOS MONTOS DESCRITOS EN LOS INCISOS (A) A (C) ANTERIORES. EL FIDEICOMISO
o¡srnÁ UTILIZAR TODAS LAS CANTIDADES DISPoNTBLES euE sE ENCUENTREN ru p¡r,ósrro EN LAs
CUENTAS DEL FIDEICoMISO (ExcEpro poR LA RESERVA PARA GASTOS DE ASESonfa¡ r,nne PAGAR LAS
CANTIDADES MENCIONADAS ANTERIORMENTE AL ADMINISTRADOR O A SUS RESPECTIVAS AFILIADAS,
STCÚru LO INSTRUYA EL ADMINISTRADOR, CoNFoRME A Lo PREVISTO EN EL coNTRATo DE
ADMrNrsrRAclóN, v EL FTDUCIARIo No llan.Á, NnrlcuNA DISTRIrucTóN A Los TENEDoRES EN Los
rÉnutNos DEL coNTRATo DE FIDETCoMISo HAsrA EN TANTo No HAvAN srDo pAGADos AL
ADMINISTRADOR EN SU TOTALIDAD DICHOS MoNToS ADICIONALES, s¡cÚT.¡ RESULTE APLICABLE.

EVENTUALMENTE, EL ADMINISTRADOR PUDIERE ESTAR INVOLUCRADO EN SITUACIONES EN LAS CUALES SUS
INTERESES DIFIERAN DE LOS INTERESES DEL FIDEICOMISO. NO SE PUEDE GARANTIZAR QUE LOS
MECANISMoS PARA EVITAR coNFLICToS o¡ lNrrRÉs, rNcLUIDos EN EL coNTRATo DE FrDErcoMISo sEAN
SUFICIENTES PARA MITIGAR DICHO RIESGO.

CIERTAS ACTIVIDADES DE KKR, LOS FUNCIONARIOS KKR, LOS ASESORES SENIOR, LOS ASESORES DE
INDUSTRIA Y rOS V¡UÍCULOS DE TNVERSIÓN XXn pUEDEN DAR ORTGEN A CONFLTCTOS pElNrgnÉS QUE SEAN
RELEVANTES PARA EL FIDEICOMTSo y PARA Los TENEDoRES (poR EJEMPLO, srN LTMITACIóÌrI, coNrr_lctos
OT IruTENÉS EN RELACIÓN CON LA eSICirIecIÓN DE oPORTUNIDADES or IuvERsIÓN¡.

NO SE PUEDE ASEGURAR QUE KKR RESUELVA ToDoS Los coNFLICTos DE INTuRÉs EN UNA MANERA
FAVORABLE pARA EL FIDEICoMrso. MEDIANTE LA ADeUISICIóN DE Los cERTrFrcADos, s¡ colvsnrnenÁ
QUE CADATENEDoR HA RECoNocIDo y coNSENTIDo rsprcÍncaunNTrlA EXISTENCTA DE coNFLICTos DE
INTENÉS ACTUALES, APARENTES Y POTENCIALES RELACIoNADOS CoN KKR, INCLUYENDo SIN LIMITAR,
AQUELLOS DESCRITOS EN ESTE PROSPECTo, Y PARA LA oPERACIéN ogl FIDEICOMISo RESPECTO DE
AQUELLOS CONFLICTOS, Y DE LAS ACCIONES A SER TOMADAS POR KKR PARA HACER FRENTE A AQUELLOS
CONFLICTOS, EN LA MEDIDA EN QUE, EL ADMINISTRADOR HA CONDUCIDO LAS ACTIVIDADES DEL
FIDEICOMISO DE CONFORMIDAD CON EL CONTRATO DE FIDEICOMISOY EL CONTRATO DE ADMINISTNECIÓN
Y ACTUADO DE BUENA FE Y EN LOS MEJORES INTERESES DE LOS TENEDORES.

EL INTERMEDTARTo coLocADoR No LLEvARA A ceno ecclóiTIALGUNA rARA vERIFICAR y coNFTRMAR eun
Los CERTIFICRpoS ESIÉN SIENDo ADeUIRIDOS ExCLUSIvAMENTE poR pERSoNAS No CoNSIDERADAS.u.s.
PERsoNs", DENTRo DEL SIGNIFICADo eur TrENE DICHo rÉnvrxo EN LA REGULIcIóN s (REGULATToN s) DE
LA LEy DE vALoRES, srcúN sEA MoDTFTCADA



EL INCUMPLIMIENTO DË UNA INVERSIÓN CON LOS LINEAMIENTOS DE INVERSIÓN PODRfA AFECTAR
ADVERSAMENTE A LOS TENËDORES, Y PODRfA CONTRAVENIR Et RÉGIMEN DE INVERSIÓN DE CIERTOS
INVERSIONISTAS, O EL INCUMPLIMIENTO CON LEGISLACIÓN FISCAL APLICABLE.

Los posibles adquirentes deberán considerar cuidadosamente toda la información contenida en este prospecto, y en especial, la
incluida en la sección "l . INFORMACIÓN GËNERAI - 3. Føctores de Riesgo" del presente prospecto.

Los Ce¡tificados que se describen en este prospecto se encuentran inscritos con el nhmero 3'n9-1.80-2018-083 en el RNV y tienen
autorización para ser listados en la BMV.

La inscripción en el RNV no implica certificación sobre la caüdad del.valor, la solvencia de la emisora o sobre 1a exactitud o
veracidad de la información contenida en este prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en
contravención de las leyes.

El presente prospecto también podrá consultarsè en Intemet en las páginas www.bmv.com.mx, www.gob.rnx/cnbv, así como en
la página del Fiduciario www.cibanco.com y se encuentra disponible con el Intermediario Colocador.

Autorización para su publicación de CNBV 153/1'2529/2018, de fecha 29 de noviembre de 2018.

Ciudad de México a 30 de noviembre de 2018. t



PRESENTACIÓN DE CIERTA INFORMACIÓNN

A menos que se indique expresamente lo contrario o que el contexto lo requiera, los términos "el Fideicomiso",
"el Fiduciario" o "la Emisora" hacen referencia a CIBanco, S.4., Institución de Banca Múltiple, actuando en su
carácter de ficluciario bajo el Contrato de Fideicomiso. Las referencias en el presente prospecto a la "Firma" ,
"KKR', "nosotros" y "nuestro" son referencias a Kohlberg Kravis Roberts & Co. L.P. o sus Afiliadas, según
sea aplicable.

Las referencias en este prospecto a "KKR Capstone" o "Capstone" se refieren a todos o cualesquiera de
Capstone Americas LLC, KKR Capstone EMEA LLP, KKR Capstone EMEA (International) LLP, KKR
Capstone Asia Limited, y sus afiliadas, Ias cuales actualmente son propiedad y controladas por su alta
dirección. KKR Capstone no es una subsidiaria o afiliada de KKR, aunque dicha situación podría cambiar en
el futuro (KKR se encuentra dentro de un proceso evaluando la posible adquisición de KKR Capstone). KKR
Capstone opera bajo varios contratos de asesoría con KKR y usa el nombre "KKR" bajo un contrato de licencia.
Referencias a ejecutivos operativos, expertos operativos, o consultores operativos son hechas a empleados de
KKR Capstone y no a empleados de KKR. Las referencias en este prospecto a "RPM" se refieren a RPM Energy
Management,LLC,la cual es actualmente propiedad y controlada por su alta dirección.

Las referencias en este prospecto a "Asesores Senior", "Asesores de Industria" y "Consultores Técnicos" se

refieren ciertos consultores externos que proporcionan, entre otras cosas, información operativa y estratégica
adicional en relación con las inversiones de KKR. Aunque no son empleados de KKR, los Asesores Senior, los
Asesores de Industria y los Consultores Técnicos pueden participar en los consejos de administración de las
sociedades promovidas, apoyar a KKR en la evaluación de oportunidades de inversión individuales y apoyar
las operaciones de las sociedades promovidas de KKR. Las comisiones y gastos de los Asesores Senior y de
los Asesores cle Industria se asignarán al Fideicomiso en la medida en que dichos servicios se relacionen con
la estrategia de inversión del Fideicomiso o con inversiones o inversiones potenciales del Fideicomiso, y clichos
honorarios no se acreditarán contra ningún otro honorario pagado o pagadero por los Tenedores. Las
referencias a "Asesores KKR" se refieren'a personas que fueron empleados de KKR y que están contratadas
como consultores de KKR. La remuneración de los Asesores KKR no será cubierta por el Fideicomiso; sin
embargo, los Asesores KKR podrán formar parte de los consejos de administración de las sociedades
promovidas y los honorarios pagados a los Asesores KKR por dichas sociedades promovidas no serán
acreclitados contra otros honorarios pagados o pagaderos por los Tenedores.

Moneda y otro tipo de información

A menos que se indique lo contrario, la información financiera incluida en el presente prospecto está expresada
en pesos, moneda nacional de México. Los términos "Pesos" y "$" significan pesos, moneda nacional de
México, y los términos "Dólares" y "USD$" significan dólares, moneda de curso legal en los Estaclos Unidos.

El presente prospecto contiene conversiones de ciertos montos en Pesos a Dólares a los tipos de cambio
indicados, simplemente para conveniencia del lector. Estas conversiones no deben interpretarse como una
garantía de que las cifras en Pesos realmente representan los montos correspondientes en Dólares o hubieran
podido convertirse a Dólares a dichos tipos de cambio. Las conversiones de Pesos a Dólares se efectuaron con
base en el tipo cle cambio que en cada sección de este prospecto se indica.

Los totales en algunas de las tablas incluidas en el presente prospecto pueden ser distintos de la suma de las
cifras individuales debido a factores de redondeo.

En el presente prospecto, todas las cifras expresadas en miles, millones, miles de millones o billones de Pesos
o Dólares, se suprimen los montos inferiores a mil, un millón, un mil millones o un billón, según el caso. Todas
las cifras porcentuales están redondeadas al uno por ciento, al décimo de uno por ciento o al centésimo de uno
por ciento más próximo, según el caso. Es posible que en algunos casos la suma de las cifras y los porcentajes
que aparecen en las tablas incluiclas en el presente prospecto no sean igual al total indicado debido a los
factores cìe redondeo y de supresión antes mencionados.



Información sobre Industria y Mercado

Cierta información contenida en el presente prospecto ha sido obtenida de fuentes publicaclas pot terceros,

mismas que en algunos casos no han sido actualizadas a la fecha. Datos de mercado y otra información
estadística :uttlizada en el presente prospecto se basan en las publicaciones independientes de la industria,
publicaciones gubernamentales, informes de empresas de investigación de mercado u otras fuentes
independientes publicadas. Si bien creemos que dicha información es confiable para los efectos que se utiliza
en el presente, ni el Fideicomiso, ni el Intermediario Colocador, ni el Administrador o cualquiera de sus

respectivos miembros del consejo, funcionarios, empleados, miembros, socios, accionistas o Afiliados asume
responsabilidad alguna por la veracidad o integridad de dicha información

El análisis de mercado y proyecciones presentadas en este prospecto representan las opiniones subjetivas de

KKR. Algunos datos, incluyendo nuestras estimaciones acfuales respecto al desempeño y tendencias del
mercado, se derivan de la revisión de estudios internos y análisis, así como fuentes independientes, preparadas
por terceros y bajo un número de supuestos que hemos considerado que son razonables, pero no existe
garantía alguna de que dichos estimados vayan a realizarse. Aunque creemos que estas fuentes son fiables, no
hemos verificado independientemente la información y no podemos garanttzar su exactitud o integridad.
Además, estas fuentes pueden utilizar diferentes definiciones de los mercados relevantes de las que

presentamos. Los datos relativos a nuestra industria tienen la intención de proporcionar una orientación
general, pero son inherentemente imprecisos. Aunque creemos que estas estimaciones se obtuvieron de

manera razonable, usted no debe depositar excesiva confianza en estas estimaciones, ya que son

inherentemente inciertas. Las proyecciones incluidas en el presente han sido proporcionadas a efecto de

ayudar a los inversionistas elegibles a evaluar una inversión en los Certificados, pero no deberán ser

consideradas como una declaración respecto a los resultados financieros fufuros.

Declaraciones a Futuro

El presente prospecto contiene declaraciones a futuro. Ejemplos de tales declaraciones a futuro incluyen, pero
no se limitan a: (i) declaraciones sobre los resultados del Fideicomiso, (ii) declaraciones sobre los planes,
objetivos o metas, y (iii) las declaraciones de suposiciones subyacentes a tales declaraciones. Palabras tales

como t'objetiuot', t'anticipat', "cree", "podría", t'estiffiat', "espera", "pronosticat', "celculøtt, "pretende", t'podríat',

"planea", "potencinl, "predecir", "bLrsca", "debería" y "será" y expresiones similares pretenden identificar
declaraciones a futuro, pero no son el medio exclusivo de identificar tales declaraciones.

Por su propia naturaleza, las declaraciones a futuro implican riesgos e incertidumbres inherentes, tanto
generales como especificas, y existe el riesgo de que las predicciones, pronósticos, proyecciones y otras
declaraciones a futuro no se logren. Se advierte a los inversionistas que una serie de factores importantes
podrían causar que los resultaclos reales del Fideicomiso difieran materialmente de los planes, objetivos,
expectativas, estimaciones e intenciones expresadas o implícitas en tales declaraciones a futuro.

Cierta información contenida en este prospecto en relación con los objetivos del Fideicomiso, intenciones o

expectativas, incluyendo con respecto al tamaño o tipo de inversiones individuales, está sujeta a cambios y no
se puede asegurar que dichos objetivos, intenciones o expectativas serán cumplidas. Adicionalmente, cierta
información contenida en este prospecto (incluyendo declaraciones a futuro,'información económica y de

mercado y datos cle inversiones) ha siclo obtenida de fuentes públicas preparadas por otras personas (o en

ciertos casos, sociedades en las que KKR ha asesorado o en las que KKR ha invertido) y en ciertos casos no ha

sido actualizada a la fecha del presente prospecto. Ni KKR, ni el Fideicomiso, ni el Administraclor ni cualquiera
de sus respectivas afiliaclas o empleados ha actualizado dicha información a la fecha del presente prospecto
ni ha llevado una revisión individual de dicha información, ni ha realizado alguna declaración, expresa o
implícita, con respecto a la imparcialidad, exactitud, precisión, razonabilidad o exhaustividad de cualesquier
información contenida en este prospecto (incluyendo, sin limitar, información obtenida de fuentes de terceras

personas), y renuncian de manera expresa a cualquier responsabilidad u obligación en relación con Io anterior.

Cualesquier retornos esperaclos a los que se haga referencia en el presente prospecto son hipotéticos y se hace

referencia a los mismos de manera ilustrativa para efectos informativos únicamente. Dichos retornos



esPeraclos no intentan pronosticar o predecfu eventos futuros, sino indicar los retornos para las inversiones
que KKR espera buscar u obtener en las inversiones de portafolio en general clel Fideicomiso. Los retornos
esperados han sido determinados por KKR con base en estimaciones y suposiciones respecto del desempeño
que razonablemente se podría obtener alalu.z de las condiciones actuales del mercado, la experiencia de KKR
en inversiones y las perspectivas de KKR respecto de las condiciones futuras del mercado. Durante la
evaluación de potenciales retornos de una inversión del Fideicomiso, KKR considerará un número cle factores,
incluyendo, por ejemplo, flujo de efectivo esperado, disponibilidad de financiamiento, futuras proyecciones
de valuación de los bienes y del negocio objetivo, otras dinámicas relevantes de mercado (incluyendo
mercados de tipo de cambio y tasas de interés), contingencias anticipadas y temas regulatorios. Dichos
retornos están sujetos a incertidumbres significativas, tanto económicas, de mercado y otras que pueden llegar
a afectar de manera adversa el desempeño del Fideicomiso o de sus inversiones en lo individual, incluyenclo
aquellos descritos en la sección "L INFORMAC/ÓN GËNERAL - 3. Føctores de Riesgo" clel presente prospecto.
Inversiones individuales que puedan ser adquiridas pueden llegar a presentar anticipadamente una tasa de
retorno menor o superior a la tasa de retorno general del Fideicomiso. Dichos objetivos no son garantía, ni
predicciones o proyecciones del desempeño futuro del Fideicomiso y no se espera que se confíen en los
mismos. No puede asegurarse que los inversionistas recibirán un retorno de capital. El objetivo de retorno del
Fideicomiso podrá cambia durante el tiempo y podrá bajar o subir. El tiempo de la realización de un actìvo
(que podrá ser requerido para, por ejemplo, al final de la vigencia del Fideicomiso) puede impactar
materialmente los retornos generados por dicha inversión.

A menos que se prevea lo contrario, todas las tasas internas de retorno establecidas en el presente prospecto
se expresan en retornos brutos, por lo que no reflejan ninguna comisión por administración, distribución por
desempeño, impuestos y otros gastos. Cualesquier retornos a los Tenedores se entenderán hechos
considerando dichas deducciones cle comisiones y gastos, los cuales, en el acumulado, se espera que sean
substanciales.
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Ningún intermediario, apoderado para celebrar operaciones con el público, o cualquier
otra persona, ha sido autorizad.a para proporcionar información o hacer cualquier
declaración que no esté contenida en este documento. Como consecuencia de lo anterior,
cualquier información o declaración que no esté contenida en este documento deberá
entenderse como no autorizada por el Fiduciario, KKR, el Administrador o el
Intermediario Colocador.



I. INFORMACIÓN GENERAL

L. Glosario de Términos y Definiciones

Los términos utilizados con mayúscula inicial en este prospecto tendrán los significados que se relacionan a
continuación; en el entendido que los términos utilizados con mayúscula inicial en este prospecto y no
definidos expresamente en el mismo, tendrán los significados que se les atribuye a dichos términos en el
Apéndice A del Contrato de Fideicomiso, que se adjunta al presente prospecto como Anexo 4 y en el Contrato
de Administración, que se adjunta al presente prospecto como Anexo 5:

"Acuerdos de Plataforma"

significa activos bajo administración.

significa el acta de emisión de los Certificados emitidos bajo el
mecanismo de Llamadas de Capital por el Fiduciario, con la
comparecencia del Representante Común, en relación con el
Contrato de Fideicomiso.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRI-ICTURA DE LA OPERACION - 12. Operaciones con

Personas Relacionødas y ConJlictos de Interés - L2.2. Posibles Conflictos
de interés - lnaersioies då flata¡orma; Socios de Operncióri" a"l
presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
'IIL ESTRIICTIIRA DE LA OPERACIÓN - 72. Opernciones con

Personas Relacionødas y Conflictos de Interés - 72.2. Posibles Conflictos
de lnterés - Inuersiones de Platøforma; Socios de Operøción" del
presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 12. Opernciones con

Personns Relacionadas y ConJlictos de Interés - 1.2.2. Posibles Conflictos
de Interés - Inaersiones de Plntaformn; Socios de Opernciótt" del
presente prospecto.

significa KKR de México, S.C., actuando en su carácter de
administrador conforme al Contrato de Administración y al
Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra Persona que sustituya a

dicho Aclministrador en términos del Contrato de Ficleicomiso y del
Contrato de Administración.

significa cada entidad que, directa o indirectamente, Controle o sea

Controlada por, o esté bajo Control común con KKR, sin incluir a (i)
compañías en las que el Fideicomiso o cualquier otro vehículo
promovido por KKR inviertan, y (ii) cualquier vehículo de
inversión cuya creación hubiere sido promovida por KKR, pero que
no sea administrado por KKR.

significa, respecto a cualquier Persona, cualquier Persona que
directa o indirectamente Controle o sea Controlada por, o esté bajo
Control común con dicha Persona.

significa las distintas áreas o subcontinentes comprenclidas en
América del Norte, Centroamérica y Suclamérica.

Administración de Plataforma

, ABA"

"Acta de Emisión"

Administrador de Plataforma"

"Administrador"

"Afiliada KKR"

Afiliada"

"Américas"



Aportación Inicial"

,,ARCS"

Asamblea de Tenedores"

"Asamblea General de Tenedores"

"Asamblea de

"Asamblea Inicial de Tenedores"

"Asesores de Inclustria"

"Asesores KKR"

"Asesores Senior"

"Auclitor Externo"

significa la cantidad de USD$1.00 Dólar transfericla por el
Fideicomitente al Fiduciario para la constitución del Fideicomiso.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRIICTURA DE LA OPERACION - 12. Operaciones con

Personss Relncionndns y Conflictos de Interés - 12.2. Posibles Conflictos
de lnterés - Cortisiones" del presente prospecto.

significa la Asamblea General de Tenedores, una Asamblea
Especial de Tenedores, o conjuntamente la Asamblea General de
Tenedores y cada Asamblea Especial de Tenedores, según el
contexto lo requiera.

significa una asamblea de Tenedores de todas las Series cle

Certificados, instalada y celebrada en términos de la Cláusula 4.1
del Contrato de Fideicomiso, el Título respectivo, la LMV y la
LGTOC, según resulte aplicable.

significa, con respecto a cada Serie de Certificados, una asamblea
de Tenedores de dicha Serie de Certificados, debidamente instalada
y celebrada en términos de la Cláusula 4.1-Bis del Contrato de
Fideicomiso, el Título correspondiente, la LMV y la LGTOC, en lo
que resulte aplicable.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRTICTURA DE LA OPERACIO¡J - 2. Pøtrintonio del

Fideicomiso - 2-3, Contrntos y Aruerdos - 2.3.1. Reswnen del Contrsto
de Fideicotttiso" del presente prospecto.

significa los individuos que prestan servicios de asesoría a KKR o a
cualquier Afiliada KKR, fondos de inversión, vehículos y cuentas
promovidas por KKR o cualquier Afiliada KKR, incluyendo a las
sociedades promovidas de dichos fondos, vehículos y cuentas, y
que sean designados como "Asesores de Industria" por KKR.

significa las personas que fueron empleadas anteriormente por
KKR o sus afiliadas, que prestan servicios de asesoría a KKR o a
cualquiera de sus afiliadas, fondos de inversión, vehículos y cuentas
prornovidas por KKR o sus afiliadas y las sociedades promovicias
de dichos fondos, vehículos y cuentas y que son clesignadas corno

"Asesores KKR" por KKR.

significa los individuos que prestan servicios de asesoría a KKR,
fondos de inversión, vehículos y cuentas promovidas por KKR o
cualquier Afiliada KKR, incluyendo a las sociedacles promoviclas
de dichos fondos, vehículos y cuentas, y que sean designados como
"Asesores Senior" por KKR o sus afiliadas.

significa Galaz,Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. (Deloitte), o cualquier
auditor externo c1e reconocido prestigio internacional, con
presencia en México que sea cle los "big four", contratado por el
Fiduciario conforme a los términos previstos en el inciso (b) de la
Cláusula 14.3 del Contrato de Fideicorniso.

significa cualquier nación, gobierno, dependencia, estado,
municipio o cualquier subdivisión política de los mismos, o
cualquier otra entidad o deperrdencia que ejerza funciones

ll

"Autoridad Gubernamental"



Aviso de Llamada de Capital"

"Balaftce" o "Balance General"

''BMV"

"CAGR"

"Capstone" o "KKR Capstone"

"Cavsa"

"Certificados"

"Certificados Serie A"

"Certificados Serie B"

"Certificados de Series Iniciales"

"Certificados KKR2PI 18D"

administrativas, ejecutivas, legislativas, judiciales, monetarias o

regulatorias del gobierno o que pertenezcan al mismo.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRTICTURA DE LA OPERACION - 2. Patrimonio del

Fideicomiso - 2.3. Contratos y Acuerdos - 2.3.L. Resumen del Contrsto de

Fideicomiso - Llamadas de Cnpital" del presente prospecto.

significan el balance general (balønce sheet) de KKR & Co.

significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

significa tasa áe crecimiento anual comp uesto (compound annunl
growth rate).

significa la referencia conjunta o a una sola de, KKR Capstone
Americas LLC, KKR Capstone EMEA LLP, KKR Capstone EMEA
(International) LLP, KKR Capstone Asia Limited, y sus afiliadas.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRI.ICTURA DE LA OPERACION - 2. Pøtrimonio del

Fideicomiso - 2.3. Contratos y Acuerdos - 2.3,2. Resumen del Contrato de

Administrøción - Terminación por Causa" del presente prospecto.

significa, conjuntamente, los certificados bursátiles fiduciarios de
proyectos de inversión no amortizables de cualquier Serie, según el
contexto lo requiera, que sean emitidos por el Fiduciario de
conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso, el Acta
de Emisión, los Títulos, las disposiciones de los artículos 62,63,64
y 68 de la LMV, el artículo 7 fracción IX de la Circular Única y de
conformidad con la Ley Aplicable, e incluye aquellos objeto de la
Emisión Inicial y de las Emisiones Adicionales de dicha Serie.

significa los Certificados identificados como correspondientes a la
Serie A emitida por el Fideicomiso de conformidad con la Cláusula
3.1 del Contrato de Fideicomiso.

significa los Certificados identificados como correspondientes a la
Serie B emitida por el Fideicomiso de conformidad con la Cláusula
3.1 clel Contrato de Fideicomiso

significa, según el contexto lo requiera, los Certificados Serie A y los
Certificados Serie B emitidos por el Fiduciario bajo el mecanismo de
llamaclas de capital en la Emisión Inicial y en cualquier Emisión
Adicional, de conformidad con los términos establecidos en la
Cláusula III del Contrato de Fideicomiso.

significa los certificados bursátiles ficluciarios de proyectos de
inversión. emitidos por CIBanco, S.4., Institución de Banca
Mriltiple, como fiduciario del Contrato de Fideicomiso Irrevocable
iclentificado con el número CIB/3079,listados en la BMV bajo la
clave de pizarra "KKR2PI1BD"

significa las Disposiciones de Carácter General aplicables a las
Emisoras cle Valores y a otros Participantes del Mercado de Valores,
publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 19 de marzo de
2003, según las mismas hayan sido modificadas o reformadas.

Circular Unica

ill



"CNBV"

"Co-Inversión KKR"

"Coinversionista con Derechos de
Exclusividad"

"Co-inversionistas"

"Comité de Monitoreo"

"Comité Técnico"

"Comités cle Administración de

Cartera"

"Compromiso KKR"

"Compromisos Restantes de los
Tenedores"

significa la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 1. Descripción General"
del presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
'L INFORMACIÓN GENËRAL - 3. Fnctores de Riesgo - Inuersiones
en participaciones no controladøs; participación de terceros" del presente
prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 12. Opernciones con
Personss Relscionadns y Conflictos de htterés - L2.2. Posibles Conflictos
de Interés - Coinaersiones" del presente prospecto.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRIICTURA DE LA OPERACION - 2. Patritrwúo del
Fideiconúso - 2.3. Contrøtos y Acuerdos - 2.3.1. Resumen del Contrøto de

Fideicomiso" del presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a clicho término en la sección
"III. ESTRLICTURA DE LA OPERACIO¡J - 2. Pntrintonio del
Fideicotniso - 2.3. Contrntos y Acuerdos - 2.3.1. Resunrcn del Contrnto de

Fideicotttiso - Contité Técnico" del presente prospecto.

Significa los Comités de Aclministración- cle Cartera de KKR (KKR's
P ortþlio Mønagenrcnt Contmitte e s).

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRUCTURA DE LA OPÊ,RACION - 2. Pstrinmúo del
Fideicotttiso - 2.3. Contratos y Acuerdos - 2.3.7. Resumen del Contrsto de

Fideiconñso - Compromiso KKR" del presente prospecto.

significa, en cualquier fecha de determinación y con respecto a
cualquier Serie de.Certificados, la diferencia entre (a) el Monto
Máximo de la Serie aplicable a dicha Serie menos (b) el monto de las
aportaciones realizadas por los Tenedores de dicha Serie al
Fideicomiso a dicha fecha de cleterminación mediante Ia
suscripción de Certificados de dicha Serie, ya sea en la Emisión
Inicial o en Emisiones Adicionales, conforme al mecanismo de
Llamadas de Capital que se establece en la Cláusula VII del
Contrato de Fideicomiso (pero excluyendo cualesquier cantidades
depositadas en la Cuenta para Llamadas de Capital o en la Cuenta
de Aportación, según resulte aplicable, que no se usen para los fines
previstos en la Llamada de Capital respectiva que sean distribuidos
a los Tenedores dentro de los 45 (cuarenta y cinco) días naturales
siguientes a la fecha en que se hayan depositado en la Cuenta para
Llamadas de Capital o en la Cuenta de Aportación, según resulte
aplicable); en el entendido, que el Compromiso Restante de los
Tenedores será denominado en Dólares y ajustado, en la medida en
que cualquier Tenedor incumpla con una Llamada de Capital, para
reflejar los efectos de dicho incumplimiento sobre dicho
Compromiso Restante de los Teneclores.
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Consultores Técnicos

Consultores"

"Contador del Fideicomiso"

Contrato de Fideicomiso

"Contrato de Administración"

"Control" (incluyendo los términos
"controlando", "controlado por" y
"sujeto al control común con")

significa los individuos que prestan servicios de asesoría a KKR o a

cualquier Afiliada KKR, fondos de inversión, vehículos y cuentas
promovidas por KKR o cualquier Afiliada KKR, incluyendo a las

sociedades promovidas de dichos fondos, vehículos y cuentas, y
que sean designados como "Consultores Técnicos" por KKR.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
'I.INFORMACION GENERAL - 3. Factores de Riesgo - Inaersiones

en pørticipaciones no controlødøs; pørticipación de terceros" del presente

prospecto.

significa el Administrador o cualquier contador público
independiente de reconocido prestigio en México contratado por el
Fiduciario conforme a las instrucciones del Administrador, según
sea aplicable.

significa el Contrato de Fideicomiso Irrevocable identificado con el
número CIB/31,62, según el mismo sea modificado, total o

parcialmente, adicionado, renovado o de cualquier otra forma
reformado en cualquier momento.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
''III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN - 2, Pøtrinrcnio del

Fideicomiso - 2.3. Contratos y Acuerdos - 2.3.1. Resunten del Contrøto de

Fideicomiso - Contrnto de Administrøción" del presente prospecto.

significa, con respecto a cualquier Persona, el poder de cualquier
otra Persona o grupo de Personas para (i) imponer, directa o

indirectamente, decisiones a la asamblea general de accionistas u
órganos similares de dicha Petsona, o para designar o remover a la
mayoría de los administradores, gerentes o cargos equivalentes de
dichas Personasi (ii) mantener la titularidad de derechos que
permitan, directa o indirectamente el ejercicio del voto de más de
50% (cincuenta por ciento) clel capital social de dicha Persona; o (iii)
dirigir, directa o indirectamente, la administracióir o políticas de
una Persona, ya sea a través del ejercicio clel pocler de voto, por
contrato o de cualquier otra forma.

significa, respecto de cualquier Línea de Suscripción, aquellos
convenios que deban ser celebrados (en aclición al contrato de
apertura de crédito respectivo) entre el Fiduciario, el
Administrador y el o los acreedores de dicha Línea de Suscripción,
con la comparecencia del Representante Común únicamente con
fines informativos, según se requiera, en virtud del cual se

establezcan, entre otras cosas, sin limitación, (i) el derecho del
acreedor respectivo para instruir al Fiduciario para efecto de llevar
a cabo Llamadas de Capital de la Serie de Certificados
correspondiente a dicha Línea de Suscripción con el objeto
exclusivo de que el Fiduciario reciba recursos suficientes para el
pago de la Línea de Suscripción correspondiente a clicho acreedor;
y (ii) los términos y concliciones bajo los cuales dicho acreedor
podrá ejercer el derecho descrito en el inciso (i) anterior.

significa las Disposiciones de carácter general aplicables a las
enticlades y emisoras supervisadas por la Comisión Nacional
Bancaria y c{e Valores que contraten servicios de auditoría externa

io de Línea de Susc

"CUAE"



Cuenta de Aportaciones"

Cuenta de Distribuciones"

"Cuenta de Reinversiones"

"Cuenta General"

"Cuenta para Llamadas de Capital"

de estados financieros básicos, según las mismas hayan sido
moclificadas o reformadas.

significa cada cuenta de aportaciones abierta, administrada y
mantenida por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso de
conformidad con la Cláusula 10.1(bXÐ del Contrato de Fideicomiso,
para los efectos descritos en el Contrato de Fideicomiso.

significa cada cuenta de distribuciones abierta y mantenicla por el
Fiduciario a nombre del Fiduciario de conformidacl con la
Cláusulas 10.1(a)(iv)y 10.f þ)(iii) del Contrato de Fideicomiso, para
los fines establecidos en el Contrato de Fideicomiso.

significa cada cuenta de reinversiones abierta y mantenida por el
Fiduciario a nombre del Fiduciario de conformidad con las
Cláusulas 10.1(a)(iii) y 10.1(b)(ii) del Contrato de Fideicomiso, para
los fines establecidos en el Contrato de Fideicomiso.

significa cada cuenta general abierta y mantenida por el Fiduciario
a nombre del Fiduciario de conformidad con la Cláusula 10.1(a)(i)
del Contrato de Fideicomiso, para los fines descritos en el Contrato
cle Fideicomiso.

significa cada cuenta para llamadas de capital abierta y mantenida
por el Fiduciario en nombre del Fideicomiso de conformidad con la
Cláusula 10.1(a)(ii) del Contrato de Fideicomiso, para los efectos
descritos en el Contrato de Ficleicomiso.

significa la referencia conjunta a las Cuentas Generales, las Cuentas
para Llamadas de Capital, las Cuentas de Reinversiones, las
Cuentas de Distribuciones, las Cuentas de Aportaciones y cualquier
otra cuenta y/o sub-cuenta que abra el Fiduciario a nombre del
Ficluciario conforme a las instrucciones por escrito del
Administrador de conformidad con el Contrato de Fideicomiso,
respecto de las cuales el Fiduciario tendrá el único y exclusivo
dominio, control y derecho de realizar clisposiciones.

significa la cuenta de utilidad fiscal neta conforme a lo previsto por
la LISR.

significa Alemania, Suiza y Austria.

significa la Declaración informativa a que se refiere el artículo 178
de la LISR y demás disposiciones fiscales aplicables, según clicha
declaración sea modificada o sustituida de tiempo en tiempo, así
como cualquier otra declaración de naturaleza anâloga o similar
impuesta por la autoridad competente.

significa, la venta, intercambio, disposición o cualquier otra
enajenación que lleve a cabo el Fideicomiso cle toda o una parte cle
una Inversión a cambio de efectivo a los Tenedores cle toda o una
parte de dicha Inversión, según sea permitido conforme al Contrato
de Fideicomiso y la Ley Aplicable. El Administrador determinará a
su entera discreción, si y en qué medida, ha ocurrido una
Desinversión cuando exista una reestructura o reciba bienes
distintos de efectivo por una venta, intercambio o enajenación.

Cuentas del Fideicomiso"

"CUFIN"

"DACr{"

"Declaración Informativa de
REFIPREs,,

"Desinversión
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"DiaH,âbil"

"DIC''

Distribuciones"

Documentos de la Emisión"

"Dólares" y "USD$"

Drawbridge"

//DRS//

"E&P"

"EBITDA

"Eiecutivos Capstone"

"Ejecutivos RPM"

significa cualquier día excepto sábados, domingos y cualquier otro
día en que la oficina principal de los bancos comerciales ubicados
en México estén autorizados o requeridos por ley para permanecer
cerrados.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRIICTURA DE LA OPERACION - 12. Opernciones con

Personas Reløcionndas y Conflictos de lnterés - L2.2. Posibles Conflictos
de lnterés - Sin Garantín de la Capøcidad parn Pørticipar en

Oportunidødes de Inaersión: Relación con KKR, sus Afiliadas y Otros
Fondos KKR; Asignación de Oportunidades de Inaersión" del
presente prospecto.

significa las distribuciones llevadas a cabo por el Fideicomiso, de
conformidad con la Cláusula XII del Contrato de Fideicomiso.

significa la referencia conjunta al Contrato de Fideicomiso, al Acta
de Emisión, al Contrato de Administración, a cualquier Título, y a
todos los anexos de dichos documentos, según los mismos sean
modificados, ya sea parcial o totalmente, adicionados o de
cualquier otra forma reformados en cualquier momento.

significan la moneda de curso legal en los Estaclos Uniclos de
América.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRIICTIIRA DE LA OPERACION - 12. Opernciones cort

Personqs Reløciottødøs y Conflictos de Interés - 12.2. Posibles Conflictos
de lnterés - Sin Garantía de lø Capncidad parø Participnr en

Oportunidades de Inuersión: Reløción con KKR, sus Afiliødns y Otros
Fondos KKR; Asignación de Oportunidndes de Inuersión" del
presente prospecto.

significa Drawbridge Realty Sponsor, LLC.

significa exploración y producción (explorntion nnd production), por
sus siglas en inglés.

significa utiliclad antes de intereses, impuestos, deprecaciones y
amortizaciones, por sus siglas en inglés.

significa los dueños y empleados de Capstone.

significa los dueños y empleados de RPM.

significa, respecto de cada Serie de Certificados, cualquier emisión
adicional de dichas Series de Certificados que ocurran después de
la Hmisión Inicial de los misrnos, llevada a cabo bajo el Contrato de
Ficleicomiso y del Acta de Emisión, de conformidad con la LMV y
la ley aplicable.

Significa, con respecto a cada Serie, la emisión inicial de
Certificados de una Serie en Particular al amparo del Contrato de
Fideicomiso y del Acta de Emisión, en términos de la LMV y clemás
clisposiciones aplicables.

significa, conjuntamente, la Emisión Inicial y cualquier Emisión
Adicional de Certificados de una Serie en particular que lleve a cabo

Emisión Adicional

Emisión Inicial

"Emisiones
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"Emisnet"

"Empleados Aplicables

"ERISA"

"ESG''

"Estados Unidos" o "EE.UU."

"Et;-ros" y "€"

"Fecha de Oferta Pública"

"Fecha de Registro"

"Fecha Ex-Derecho"

el Ficleicomiso cle conformidad con lo establecido err el Contrato de
Ficleicomiso y en el Acta cle Emisión.

significa el Sistema Electrónico de Comunicación con Emisoras de
Valores a cargo de la BMV.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 12. Opernciones cott
Personns Relacionadøs y Conflictos de Interés - L2.2. Posibles Conflictos
de Interés - Gnstos" del presente prospecto.

significa Employee Retirement Income Searrity Act of 1974, según sea

modificada.

significa asuntos ambientales, sociales y gubernamentales
(e na ir onnre n t aI, s o ci øl an d gou ern an c e i s su e s).

sìgnifica los Estados Unidos de América.

significan la moneda de curso legal en la Unión Europea.

significa el Día Hábil en el que los Certificados de Series Iniciales de
la Emisión Inicial sean emitidos por el Fiduciario conforme a los
términos del Contrato de Fideicomiso y del Acta de Emisión.

significa, respecto de cualquier Llamacla de Capital, la fecha
identificada como fecha cle registro en el Aviso de Llamada de
Capital respectivo.

significa, con respecto a cada Fecha de Registro establecida en una
Llamada de Capital, la fecha que sea 1 Día Hábil previo a la Fecha
de Registro que corresponcla o cualquier otra fecha especificada
corno fecha ex-derecho en el Aviso de Llamada cle Capital
correspondiente.

significa el fideicomiso constituido conforme al Contrato de
Fideicomiso.

significa KKR de México, S.C.

significa, CIBanco, S.4., Institución de Banca Múltiple, o cualquier
otra persona que sustituya a dicho fiduciario de conformiclad con
el Contrato cle Fideicomiso.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IlL ËSTRUCTURA DE LA OPERACIÓ¡í - 2. Pstrínrcnio rlet
Fideicotttiso - 2.3. Contrstos y Acuerdos - 2.3.7. Resunrcn del Contrato de

Fideicontiso - Fines del Fideiconúso" del presente prospecto.

significa KKR o sus Afiliadas, según resulte aplicable.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 12. Opernciones cort
Persotms Relnciotndns y Corflictos de Interés - 12.2. Posibles CorrJlictos

de lttterés - Negocio de Pnrticipnciones KKR" del presente prospecto.

significa los socios, miembros, managing directors, directores,
funcionarios o ernpleados de KKR o sus Afiliadas.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"|il. ESTRUCTURA DE LA OPERAC/ÓN - 2. PntritttottiLt tlel

Fideicomiso"

"Fideicomitente"

"Fiduciario"

"Fines del Fideicomiso"

"Firma"

"Fondos de

Funcionarios KKR"

"Gastos de Administración"
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Gastos de Emisión"

"Gastos de Emisión Adicional"

Fideiconúso - 2.3. Contrntos y Acuerdos '2.3.2. Resunten del Cotttrnto de

Adnúnistrsción - Gsstos de Adnúnistrøciótt" del presente prospecto.

significa (a) con respecto a los Certificados de Series Iniciales, todos
y cada uno de los gastos relacionados con el establecimiento y
creación del Fideicomiso así como la promoción y oferta pública de
los Certificados de Series Iniciales; y (b) con respecto a cada Serie
de Certificados, todos los gastos, costos y comisiones relacionados
con la Emisión Inicial de dicha Serie de Certificados, en cada caso,

incluyendo, sin limitación, (i) todos los honorarios iniciales del
Representante Común y del Fiduciario para la aceptación de sus
respectivos cargos, (ii) el pago de los derechos que deban ser
cubiertos por el registro y listado de los Certificados en el RNV y en
la BMV, (iii) los pagos que deban hacerse a Indeval por el depósito
del Título que evidencia los Certificados de la Emisión Inicial, (iv)
los honorarios iniciales del Auditor Externo, del Valuador
Independiente y del Proveedor de Precios en relación con la
constitución del Fideicomiso y la emisión de los Certificados en la
Emisión Inicial, (v) los honorarios de otros auditores, asesores

fiscales, asesores legales y otros asesores con respecto a la
constitución del Fideicomiso y la Emisión Inicial, ("i) las
comisiones, honorarios y gastos pagaderos por el Fideicomiso al
intermediario colocador de conformidad con el contrato de
colocación correspondiente así como a cualquier otro estructurador
o agente, en Eu caso, (vii) gastos legales incurridos por el
Fideicomiso en relación con la constitución del Fideicomiso y con la
Emisión Inicial, incluyendo, sin limitación, los gastos incurridos en
la negociación y preparación de los documentos relacionados con
la constitución del Fideicomiso, (viii) gastos relacionados con la
promoción cle la oferta pública restringida de los Certificados cle la
Emisión Inicial, (ix) cualquier gasto y costo incurrido por el registro
clel Contrato de Fideicomiso en el RUG, (x) todos los costos y gastos
para asistir a reuniones con inversionistas, costos de impresión y
otras cantidades similares, pero excluyendo gastos de
entretenimiento, y (xi) cualquier monto de IVA que se genere en
relación con lo anterior.

significa con respecto a cualquier emisión de una Serie de
Certificados llevada a cabo por el Fideicomiso conforme a las
Llamadas de Capital, todos los gastos, costos, y honorarios
derivados de dicha emisión, incluyendo sin limitación, (a) los
honorarios del Representante Común y del Fiduciario relacionaclos
con dicha emisión, (b) el pago de derechos por el registro y listado
de los Certificados ante el RNV y la BMV, (c) el pago de los derechos
que deberán ser pagados a Indeval por el depósito del Título de la
Serie correspondiente, (d) los gastos de la actualización respectiva
ante la CNBV por dicha emisión, (e) los honorarios de otros
auditol'es, asesores fiscales, asesores legales y otros asesores con
respecto a dicha la emisión, y (f) cualquier cantidad de IVA
relacionada con lo anteriores.

significa, cualesquier comisiones y gastos, del Fideicomiso, según
se asignen de manera razonable al Ficleicomiso, incurridos (i) en el

Gastos de Inversiones No Viables"
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"Gastos del Fideicomiso"

desarrollo, negociación y estructuración de una posible Inversión
que finalmente no se hubiere llevado a cabo, incluyenclo toclos los
costos costos y gastos relacionados con la asistencia a reuniones de
auditoría (due diligence) y reuniones relacionadas con prospectos cle
inversión (sourcing) (incluyendo costos y gastos relacionados con la
participación en asociaciones industriales, conferencias o juntas
similares con fines de evaluar potenciales oportunidades de
Inversión, desarrollar ideas de Inversión, y para identificar temas y
tendencias en industrias, sectores o geografías), cualquier clepósito
o anticipos de efectivo u otros activos que se pierdan en relación
con, o montos pagados como penalidad por no consumar, una
Inversión que finalmente no sea realizada, y (ii) en relación con
auditorías y otras activiclades que lleve a cabo el Administrador, sus
Afiliadas, Capstone, RPM, sus profesionales de inversión y los
Asesores Senior, en relación con sus actividades de inversión,
incluyendo la procuración, desarrollo, implementación y
mantenimiento de tecnologías de la información, servicios de datos
y servicios recibidos bajo licencia, publicaciones, materiales, equipo
y servicios de investigaci6n, softwøre y hørdwøre de computación y
equipo electrónico, y larealización de investigación relacionada con
información y tendencia de inversiones, industrias, sectores,
geografías, mercados relevantes y geopolítica, incluyend o software
para el análisis cle riesgos, en cada caso incluyenclo cualesquier
comisiones, costos y gastos análogos a los incluidos en la definición
de Gastos del Fideicomiso. En la determinación de los montos de
Gastos de Inversiones No Viables que serán pagaderos por el
Fideicomiso y'los Vehículos de Inversión KKR en los cuales invierta
el Ficleicomiso, el Administrador tomará en cuenta todos aquellos
factores que considere apropiados, incluyendo, por ejemplo, el
capital comprometido o capital disponible del Fideicomiso y los
Vehículos de Inversión KKR, el capital invertido'históricamente o
que esté invertido en inversiones similares, así como el porcentaje
de inversiones similares en las que históricamente ha participado el
Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR.

significa los gastos y costos relacionados con Ia operación del
Fideicorniso después cle la Fecha de Oferta Pública y excluyendo los
Castos de Emisión, relacionados con los Certificados de Series
Iniciales, incluyendo:

(i) gastos, comisiones y costos de cualesquier abogados
externos, contadores u auditores (incluyendo gastos clel Auditor
Externo), proveeduría de precios, expertos valuadores,
consultores, administradores, custodios, depositarios, fiduciarios y
otros servicios similares prestados por externos, relacionaclos con
el Ficleicomiso y sus Inversiones, incluyendo la porción asignable
al Fideicorniso de la compensación y gastos de Asesores Senior y
Asesores de hrdustria y de Capstone y RPM, así como también
otros gastos y cotos relacionaclos con la valuación de o emisión de
una opinión de valor (fninrcss o¡titriût) en relación con, cualquier
Inversión o cualquier activo o pasivo o potencial operación del
Fideicomiso,
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(ii) todos los gastos, comisiones y costos incurridos por el
Fideicomiso en relación con la identificación e investigación
(incluyendo auditorías), evaluación, estructuración, consumación,
tenencia, monitoreo y venta de una Inversión potencial o acfual,
incluyendo (a) honorarios y comisiones por intermediación, cruce
y liquidación, comisiones de bancos de inversión, comisiones
pagaderas a bancos, así como comisiones de colocación,
sindicación, venta y estructuración; (b) todos los costos y gastos
relacionados con la asistencia a reuniones de audltoria (due

diligence) y reuniones relacionadas con prospectos de inversión
(sourcing) (incluyendo costos y gastos de hospedaje y alimentación,
y gastos relacionados con la asistencia a asociaciones industriales
(trnde nssociation meetings), conferencias o juntas similares con fines
de evaluar oportunidades potenciales o reales de inversión)
incluyendo aquellos gastos incurridos en relación con la asistencia
a reuniones de comités de administración de portafolio (portfolio

ruanagement committees); (c) costos incurridos en relación con la
administración del portafolio y riesgos, incluyendo operaciones de

cobertura y gastos relacionados; (d) costos y gastos incurridos en
la organización, operación, administración, restructuración o
liquidación, disolución y liquidación de entidades a través de las
cuales el Fideicomiso invierta; y (e) comisiones, costos y gastos de
asesores externos legales, contadores, auditores, consultores
(incluyendo KKR Capstone y RPM) y asesores externos y
proveeclores de servicios similares, incurridos en relación con el
diseño, implementación y monitoreo de la participación de las
empresas del portafolio en el programas e iniciativas de
cumplimiento y mejores prácticas,

(iiÐ cualesquier impuestos (incluyendo IVA), o cualesquier
pagos a entidades gubernamentales determinado en contra de
Fideicomiso o sus Inversiones, así como todos los gastos incurridos
en relación con auditorias, investigación, negociación o revisión
fiscal clel Fideicomiso,

(i") comisiones, gastos y costos incurridos en relación con
cualquier auditoría, revisión, investigación o cualquier otro
procedimiento llevado a cabo por una autoridad fiscal, o
incurridos en relación con cualquier investigación o procedimiento
gubernamental, en cada caso que involucre o de cualquier otra
forma sea aplicable al Fideicomiso, incluyendo el monto de
cualesquier sentencias, acuetdos, multas o penalidades pagadas en

relación con lo anterior,

(") gastos clel Comité Técnico y sus sesiones, miembros y
observadores (incluyendo costos y gastos de hospeclaje, comicla y
comisiones gastos y costos cle cualquier asesor legal u otro que
contratado por, o por instrucciones y para el beneficio del Comité
Técnico),

("i) comisiones, gastos y costos relacionados con la celebración
de una Asamblea cle Tenedores,
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(vii) costos y gastos de quien actúe como representante del
Fideicomiso en el comité de asesoría de sociedad de
responsabilidad limitada (linúted partner nduisory conrnittee) o
cualquier otro órgano de gobierno corporativo similar de cualquier
Vehículo de Inversión KKR, incurridos en relación con la asistencia
las reuniones cle dicho órgano corporativo,

(viii) comisiones, gastos y costos incurridos e relación con el
cumplimiento legal, regulatorio, o fiscal (incluyendo la parte
proporcional cle salarios y gastos operativos (ouerheød) asignables
del Personal KKR) de disposiciones federales, estatales o locales,
así como cualquier otras leyes o regulación aplicable a las
actividades del Fideicomiso (incluyendo gastos relacionados con la
elaboración y presentación del Formato SHLA y /u otros
documentos regulatorios que podrán ser presentados por KKR y
sus afiliadas en relación con las actividacles del Fideicomiso),

(i*) comisiones, gastos y costos relacionados con la
aclministración del Fideicomiso y sus activos, incluyendo costos y
gastos incurridos en relación con las Llamadas de Capital y
respecto de las Distribuciones a los Tenedores, actividades
relacionadas con la planeación financiera y tesorería, la
preparación y presentación de los estaclos financieros del
Fideicomiso, cleclaraciones fiscales, avisos de Llamadas de Capital
y /o de Distribuciones así comc otros reportes y notificaciones, y
aquellos incurridos respecto de ìnformación requerida o solicitada,
así como gastos de auditoría relacionados (incluyendo los gastos
de cualquier administraclor tercero que proporciones servicios
administrativos y de contabiliclad al Fideicomiso, incluyendo al
Contador del Fideicomiso) e incluyendo comisiones, gastos y
costos incurridos en relación con el otorgamiento de acceso a
dichos reportes e información (incluyendo a través de páginas de
internet u otros portales) y gastos operativos, secretariales o de
envío relacionados (incluyendo tecnología y otros apoyos
administrativos, así como la parte proporcional de cornpensación
y gastos generales del Personal KKR que realice las actividades
rnencionaclas anteriormente y del Personal KKR que supervise al
Fiduciario o cualquier otro tercero prestaclor de servicios en
relación con clichas actividacles, incluyendo al Contador del
Fideicomiso), incluyendo costos y gastos del Personal KKR por
concepto de la asistencia a reuniones de relación con inversionistas
y reuniones con proveedores de servicios del Fideicomiso
necesarios o incidentales a la realización de las actividacles
mencionadas o respecto clel Personal KKR que supervise dichas
actividades,

(*) princip.al, intereses, comìsiones, gastos, recargos y costos
relacionac-los con o derivados de todos los préstamos obtenidos por
el Fideicomiso y al negociación y establecimiento de líneas de
crédito, apoyos de crédito u otros acuerdos de financiamiento y
garantía, incluyendo cualquier Línea de Suscripción y Convenio de
Línea de Suscripción,
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(xi) comisiones, gastos y costos relacionados con aquellos casos

en los que un Tenedor no suscriba y pague los Certificaclos
emitidos en una Emisión Adicional conforme a una Llamada de
Capital,

(xii) comisiones, gastos y costos relacionados con la enajenación
de Certificados, incluyendo en relación con la obtención del
consentimiento del Administrador,

(xiii) comisiones, gastos y costos incurridos en relación con,
cualquier modificación total,.parcial o adición a, el monitoreo del
cumplimiento con, el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de
Administración y otros Documentos de la Emisión u otros
documentos relacionados con el Fideicomiso (incluyendo costos y
gastos relacionados con la obtención de consentimientos,
dispensas o solicitud de reconocimientos similares, así como la
preparación de listas de control y otros documentos similares
relacionados con el seguimiento del nivel de cumplimiento),

(xiv) comisiones, gastos y costos relacionados con la
procuración, desarrollo, implementación o mantenimiento de
tecnologías de la información, servicios de datos y servicios
recibiclos bajo licencia, publicaciones, materiales, equipo y
servicios de investigaciôn, sofftuare y hardwnre de computación así

como otros equipos electrónico utilizado en relación con las
operaciones, administración e inversiones del Fideicomiso o que
de cualquier otro modo fueren utilizadas en la prestación de
servicios al Fideicomiso, (incluyendo las obligaciones de reporteo
descritas en el Contrato de Fideicomiso), en relación con la
iclentificación, investigación (y realización de auditoría en relación
con) o evaluación, estrucfuración, consumación (incluyendo costos
de licencias y mantenimiento de la tecnología para el trabajo que
facilite el cierre de las inversiones mediante, entre otras cosas, el
manejo de asignaciones (entre el Fideicomiso, los Vehículos de
Inversión KKR y/o cualquier otra persona relevante), conflictos de
interés y cumplimiento con la ley, todo de conformidad con las
políticas y procedimientos establecic{os por KKR y sus Afiliadas),
rnantener, monitorear o vender Inversiones potenciales o reales, o
en relación con la procuración o realización de investigaciones en
relación con Inversiones potenciales o reales, industrias, sectores,
geografías u otra información o tenclencia relevante de mercado,
económica o geopolítica, incluyendo software de análisis de
riesgos,

("") primas y comisiones pagadas por seguros contratados para
el beneficio de, o asignados al Fideicomiso (incluyendo coberturas
por errores y omisiones de directores y funcionarios o cualquier
cobertura similar, así como pólizas que cubran responsabilidad
incurrida en relación con las actividades llevadas a cabo por, o en
beneficio del Fideicomiso), incluyendo la porción asignable de las
primas y comisiones por una o más macro-pólizas (urnbrelln policy)
que cubran, entre otros al Fideicomiso y a los miembros del Comité
Técnico; en el entendido, que únicamente cleberá cubrirse con
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cargo al Patrirnonio del Ficleicomiso, la porción proporcional de
dichas primas y comisiones que le correspondan al Ficleicomiso,

(xvi) gastos relacionados con cualquier litigio presente o futuro
o cualquier otra disputa relacionada con el Fideicomiso o cualquier
Inversión presente o potencial (incluyendo gastos incurridos en
relación con la investigación, procesamiento, clefensa, juicio o
convenio extrajudicial relacionado con un litigio) y otros gastos
extraorclinarios relacionados con el Fideicomiso o dichas
Inversiones (incluyendo comisiones, costos y gastos clasificados
como gastos extraordinarios), excluyendo, para evitar cualquier
duda, cualquier gasto respecto del cual una persona indemnizada
no sería elegible a recibir una indemnizactôn conforme a los
términos del Contrato de 'Fideicomiso o el Contrato de
Administración,

(xvii) comisiones, gastos y costos que deban ser incurridos
conforme a, o que estuvieren relacionados con, las obligaciones de
indemnización del Fideicomiso establecidas en el Contrato de
Fideicomiso y el Contrato de Administración,

(xviii) comisiones, gastos y costos incurridos en relación con la
terminación, venta final, liquidación y disolución del Fideicomiso,

(xix) Gastos de Inversiones No Viables,

(*") los honorarios clel Representante Común, Fiduciario,
Contador del Fideicomiso, Proveedor de Precios, Valuador
Independiente, y Auclitor Externo,

(xxi) los gastos, costos y comisiones de cualquier tercero
adrninistraclor, custodio, depositario o proveedo¡ de servicios
similares que sea contratado o designado por el Fiduciario previa
instrucción del Administrador, de conformidad con lo establecido
en el Contrato cle Aclministración, incluyenclo cualesquier
comisiones, costos y gastos para realizar, manejar, supervisar y
disponer c1e las Inversiones en sociedades mexicanas, o cle las
inversiones directas o indirectas en actividades o proyectos dentro
cle México que no sean promovidos o administrador por KKR, lo
anterior en cumplirniento con la Inversión Mínima en México,

(xxii) los gastos necesarios para mantener el registro y el listado
de los Certificacìos en el RNV y la BMV, y los Gastos de Emisión
Inicial y los Castos de Emisiones Adicionales de cualquier Serie de
Certificaclos,

(xxiii) los gastos derivaclos clel otorgamiento de poderes conforme
al Contrato de Fideicomiso,

(xxiv) cualquier gasto incurrido por el Fiduciario o el
Representante Común, conforme al Contrato de Fideicorniso,

(xxv) cualquier compensación pagadera a los miembros del
Comité Técnico, en su caso,

(xxvi) cualesquier gastos y costos derivados del mecanismo de
Llamaclas cle Capital y las emisiones adicionales de Certificados
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,GEG'

Indeval"

Intermediario Colocador"

confortne a una Emisión Aclicional (incluyendo gastos y costos
relacionados con la actualización ante la CNBV),

(xxvii) todos y cualesquier costos y gastos relacionados con las
sesiones y funcionamiento del Comité de Monitoreo (incluyendo
todos los costos y gastos de los miembros de cada Comité de
Monitoreo relacionados con las sesiones del Comité de Monitoreo
o.con las reuniones con los inversionistas organizadas por el
Administrador o sus Afiliadas relacionadas con los Vehículos de
Inversión KKR en los que el Fideicomiso haya invertido o pretenda
invertir), y

(xxviii)cualquier otro gasto y costo incurrido por el Fideicomiso, el
Administrador o sus Afiliadas en relación con los negocios u
operación del Fideicomiso y sus inversiones,

en el entendido, que el término "Gastos del Fideicomiso" no
incluye la Reserva para Gastos de Asesoría o montos pagados en
relación con la contratación de Asesores Independientes.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRLICTURA DE LA OPERACION - 1.2. Opernciones con
Personas Relacionadas y Conflictos de Interés - L2.2. Posibles Conflictos
de lnterés - Sin Garantía de Iø Capncidad para Pørticipar en
Oportunidndes de Inaersión: Relnción con KKR, sus Afiliadas y Otros
Fottdos KKR; Asignnción de Oportunidndes de Inuersión" del
presente prospecto.

significa S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A.
de C.V.

significa Casa de Bolsa Creclit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo
Financiero Credit Suisse (México).

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"lll. ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 72. Operaciones cott
Personns Relncionsdas y Conflictos de Interés - 12.2. Posibles Conflictos
de lnterés - Sin Gnrantín de ln Cnpacidad parø Pnrticipnr en
Oportunidndes de Inuersión: Relnción con KKR, sus Afilindns y Otros
Fondos KKR; Asignnción de Oportunidsdes de Inaersión" del
presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRUCTURA DE LA OPERACIO¡J - 1. Descripción Genersl -
1.1. Objetiuo de Inaersión" del presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"Lil. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓ¡,/ - 2. Pntrinrcnio del
Fideicontiso - 2.3. Contrøtos y Acuerdos - 2.3.1. Resumen del Contrato de

Fideicotttiso - Itrcersiones Permitidns" del presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 12. Opernciones con
Personns Relacionndns y Conflictos de Interés - 12.2. Posibles Cottflictos
de Interés - Actiuiclsdes de Asesorín de Inaersiottes y Propins de KKR;
Coinaersiottes de Balatce" del presente prospecto.

Inversión Conjunta"

"Inversión Mínima en México"

"Inversiones Permitidas"

"Inversiones Semilla"
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Inversiones"

"tvA"

,'KCM'

"KFN'

,,KKR & CO"

"KKR Credif'

"KKR"

"Le)¡ Aplicable"

"LGTOC"

"Linea de Suscripción"

"Lineamientos de Balance General"

tiene el significado que se le atribuye a dicho ténnino en la sección
"III. ESTRUCTIIRA DE LA OPERACION - 2. Pstrinrcnio del

Fideicotttiso - 2.3. Contrntos y Auerdos - 2.3.7. Resunten del Contrnto de

Fideiconiso - Itruersiones" del presente prospecto.

significa el Impuesto al Valor Agregado y demás impuestos y
contribuciones similares que sean aplicables y/o que lo sustituyan
y/o complementen de tiempo en tiempo.

significa el equipo de mercados de capital de KKR (capital markets

tenltt).

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRIICTIIRA DE LA OPERACION - 12. Operaciottes cort

Personns Relacionadas y Cortflictos de Interés - 12.2. Posibles Conflictos
de Interés - Actiuidndes de Asesorís de lnuersiones y Propins de KKR;
Coinaersiortes de Bnlønce" del presente prospecto.

significa KKR & Co. Inc., la cual mantiene listados ciertos valores
en la bolsa de valores de Nueva York (Nero York Stock Exchange).

significa KKR Creclit Advisors (US) LLC, y sus sucesores o

cesionarios.

significa Kohlberg Kravis Roberts & Co. L.P., una socieclad de
responsabilida cl limitad a (Iiruite d p ar tner ship) constitu ida conforme
a las leves de l)elaware,,y' srrs Afiliadas, srrcesores o cesiona-rios.' 'J "

significa, respecto de cualquier circunstancia descrita en el Contrato
de Fideicomiso, cualesquiera leyes, reglas, reglamentos, códigos, y
demás c{isposiciones de carácter general aplicables en México a

dicha circunstancia, así como las órdenes, clecretos, sentencias,
mandatos judiciales, avisos o convenios válidos y vigentes
emitidos, promulgados o celebrados por cualquier Autoridad
Gubernamental que sean aplicables a dicha circunstancia.

significa la Ley Ceneral de Títulos y Operaciones cle Crédito, según
la rnisma sea n'rodifica da y / o adicionada en cualquier momento.

significa cualquier contrato de apertura cle crédito, incluyendo sin
limitación, simple o revolvente, a celebrarse o contratarse por el
Ficluciario, a efecto de financiar total o parcialmente cualquier
inversión, ya sea total o parcialmente, o pagar gastos o pasivos del
Fideicorniso, con anticipación a, en sustitución o en ausencia de,
llamadas de capital a los inversionistas relevantes.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"lll. ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 72. Operaciones corr

Persotns Relncionndas y Cor{lictos de Interés - 1.2.2. Posibles Cortflictos
de Interés - Actiuidndes de Asesorín de Inuersiottes y Propiøs de KKR;
Coitruersiottes dc Balsttcc" del presente prospecto.

Significa, con respecto a cada Serie de Certificados, los lineamientos
de Inversión aplicables a cada Serie de Certificados, según los
mismos sean modificados cle tiempo en tiempo de conformidacl con
lo establecido en el Contrato cle Fideicomiso.

Lineamientos de Inversión"
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"LI.SR"

ltLluan

"Llamada de Capital"

'LMU''

"Mayores

ill:N/.éxico"

"MGAA"

"Miembro Independientel'

Monto de la Emisión Inicial"

Monto Máximo de la Emisión"

Monto Máximo de la Serie"

"Negocio de Participaciones"

"Notificación de Emisión Inicial de
Serie Subsecuente"

significa la Ley del Impuesto Sobre la Renta, según la misma sea

modificacla y/o adicionada en cualquier momento.

significa la Ley del Impuesto al Valor Agregado, según la misma
sea modifica da y / o adicionada en, cualquier momento.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRI-ICTURA DE LA OPERACIOTV - 2, Patrimonio del

Fideicotttiso - 2.3. Contratos y Acuerdos - 2.3.1.. Resumen del Contrato de

Fideicomiso - Llamadns de Capital" del presente prospecto.

significa la Ley del Mercado de'Valores, según la misma sea

modificada y/o adicionada en cualquier momento.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
''VI. DESCR/CPCIÓN GENERAL DEL MERCADO - 4. ACI\UOS dE

Energín - Desfases del mercado crean oportunidødes - Ëmpresas

reposicionándose para crecimiento" del presente prospecto.

significa los Estados Unidos Mexicanos.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
y. KKR - 8. Estrntegia, enfoque y proceso de inaersión de KKR - Ciclo de

las inaersiones de KKR" del presente prospecto.

significa cualquier miembro del Comité Técnico que califique como
Persona Independiente y que sea designada como Miembro
Independiente del Comité Técnico; en el entendido, que la
independencia de dicho miembro se calificará respecto del
Fideicomitente, el Administrador, los Vehículos de Inversión KKR,
de KKR, o cualquier Persona Relacionada con dichas entidacles.

Significa, con respecto a cada Serie, el monto total en Dólares (sin
cleducciones) recibido por el Fiduciario clerivado de la Emisión
Inicial de una Serie en particular, de conformidad con el Contrato
de Fideicomiso, el cual deberá ser igual o superior al20% del Monto
Máximo de la Serie correspondiente a dicha Serie cle Certificados.

significa el monto máximo autorizado de emisión de todas las
Series de Certificados; en el entendido, que el Monto Máximo de la
En-risión estará denominado en Dólares.

significa, con respecto a cada Serie de Certificados, la cantidad
máxima que deberá ser emitida con respecto a dicha Serie de
Certificados, en términos del Contrato de Fideicomiso; en el
entenclido, que cada Monto Máximo cle la Serie estará denominaclo
en Dólares.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
" III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIO¡J - 13. Operaciotres con

Persottls Relnciottsdns y Conflictos de húerés - 13.2. Posibles Conflictos
de Interés - Negocio de Pnrticipnciones KKR" clel presente
prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRUCTURA DÊ LA OPERACIO¡,/ - 2. Pgtrimonio rlel
Fideiconiso - 2.3. Cotúrntos y Acuerdos - 2.3.1. Restmrcn del Contrato cle

Fideicottiso.
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"NIIF"

"OPEC"

"oP('

"Pago NPV"

significa las Nonnas Internacionales c{e Información Financiera
(Intenntiornl Fiinncinl Reporting Stnndnrds o IFRS) según las mismas
sean emitidas de tiempo en tiempo por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (Intenrøtionnl Accotttttirrg S tendnrds
Bonrd).

significa Organización cle Países Exportadores de Petróleo
(Orgnnizntiott of Petrolenm Exporting Countries), por sus siglas en
inglés.

tiene el significado que se le ahibuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRUCTURA DE LA OPERACION - L2. Operaciones cort

Personss Relnciot:ntlns y CortJlictos de Interés - 72.2. Posibles Conflictos
de Interés - Cortisiones" del presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"IIL ESTRIICTURA DE LA OPERACION - 1.2. Opernciones cotr

Personss Relncionndns y Conflictos de Interés - L2.2. Posibles Cottflictos
de Interés - Conúsiones" del presente prospecto.

significa los siguientes usos para los cuales se podrá destinar el
Patrimonio del Fideicomiso: (a) pagos relacionados con
Inversiones; (b) pagos de Gastos de Emisión y Gastos del
Fideicomiso; (c) pagos y aportaciones en relación con Inversiones,
incluyendo el fondeo de compromisos de inversión y otros pagos
u obligaciones de pago o aportación a los Vehículos de Inversión
KKR de conformidad con los términos dispuestos en los mismos;
(d) pago de cualquier endeudamiento incurrido por el Fideicomiso;
(e) pagos para reconstituir la Reserva para Gastos y la Reserva para
Gastos de Asesoría, de conformidad con el Contrato de
Fideicomiso ) y (f) cualquier otro pago que deba llevarse a cabo
conforme al Contrato de Fideicomiso y el Contrato de
Administración.

dos o más Personas son personas relacionaclas, cuando una
participa de manera directa o indirecta en el control o capital de la
otra, o cuando exista un vínculo significativo entre ellas (como
exclusividad de marrera qlle una sea enteramente dependiente de
la otra) de conformidad con principio comúnmente aceptados.
Partes Relacionadas de establecimientos permanentes, la casa
matriz u otros establecimientos permanentes de la misma, así como
las Personas señalaclas err la oración antérior y sus establecimientos
permarrentes se tomarán en consideración para determinar si dos
Personarr son partes relacionadas.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 72. Opcrnciones con

Persotns Relncionndns y Conflictos de Interés - 1.2.2. Posibles Conflictos
de lnterés - Progrtntn de Coinaersión de Entplendos" del presente
prospecto.

tiene el significaclo qlle se le atribuye a c{icho térmilro en la sección
"\il. ËSTRUCTURA DE LA OPERACIÓN - 2. Pntrintonio del
Fideicontiso - 2.3. Ctutrntos y Acuerdos - 2.3.1. Restttne tt del Cotúrnto de

Fídeicotttiso - Pntritttottio dcl Fideicontiso" del presente prospecto.

Pagos del Fideicomiso"

"Parte Relacionada"

Participantes"

"Patrimonio del Fideicomiso"
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Perioclo cle Inversión

"Persona Independiente"

"Pefsona"

"Pesos" y "fi"

'/PTB''

"Plataforma Principal de Inversión"

"Política de Operaciones con Partes
Relacionadas"

tlPrisma"

"Proqrama DAW"

Proveedor de Precios"

Recursos Netos de la Emisión Inicial

"Recursos Netos de Llamadas de

Çep¡lql"

significa el periodo cle compromiso de los Certificados de Series

Iniciales o cle Series Subsecuentes, según corresponcla, de
conformidacl con los términos establecidos en la Cláusula 6.2(a) del
Contrato de Fideicomiso.

significa cualquier Persona que cumpla con los requisitos del
artículo 24, pârrafo segundo, y del artículo 26 de la LMV; en el
entendido, que dicha independencia se calificará respecto de los

Vehículos de Inversión KKR, de KKR, del Administrador o

cualquier Persona Relacionada con dichas entidades.

significa cualquier persona física o persona motal, fideicomiso,
asociación en participación, sociedad civil o mercantil, Autoridad
Gubernamental o cualquier otra entidad de cualquier naturaleza.

significan la moneda de curso legal en México.

significa el producto interno bruto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 12. Operøciones con

Personas Relacionsdøs y Conflictos de Interés - 1.2.2. Posibles Conflictos
de lnterés - Actiuidades de Asesoríø de Inaersiones y Propias de KKR;
Coinaersiottes de .Bslsnce" del presente prospecto.

significa la política del Fideicomiso de todas las Series de
Certificados para operaciones con Partes Relacionadas descritas en

el documento adjunto al Contrato de Fideicomiso como Anexo "E".

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 1.2. Operaciones con

Personns Relncionndns y Conflictos de Interés - 12.2. Posibles Conflictos

de Interés - Negocio de Pnrticipnciones KKR" del presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRI.ICTURA DE LA OPERACION - 72. Opernciones con

Personas Relncionndns y Cortflictos de Interés - 12.2. Posibles Conflictos
de literós - Progrann de Coinaersión de Emplendos" del presente
prospecto.

significa un proveedor de precios que cuente con la experiencia y
recursos necesarios pararealizar la valuación de los Certificados de

conformiclacl con el Anexo H Bis 5 de la Circular Única, autorizado
por la CNBV, que actué como proveedor de precios y que lleve a

cabo la valuación de los Certificados.

significa el monto resultante de restar el Monto de la Emisión Inicial
cle los Certificados de Series Iniciales menos los Gastos de Emisión
de los Certificaclos de Series Iniciales pagados por el Fideicomiso.

significa, respecto a cualquier Llamada de Capital, el monto que
resulte de restar el monto obtenido de la Llamada de Capital
respectiva nrcnos los Gastos cle Emisión Adicional o los Gastos del
Fideicomiso relacionados con dicha Llamada de Capital y pagados
por el Ficleicomiso.

significa el Reglamento cle la LIVA, según el mismo sea modificado
y/o adicionado en cualquier momento.

Reglamento LIVA
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Reporte Anual

Reporte Trimestral

"Representante Común"

Reserva para Gastos de Asesoría"

"Reserva para Gastos"

//RMF/

"RNV"
//RPM'/

"RUG"

"Series"

Serie Subsecuente

"Siefore"

"socio administrador"

"socio limitado"

"Socios Mecl

significa el reporte arrual que el Administrador debe preparar y
entregar al Fiduciario, el Representante Común y el Comité Técnico
conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

significa el reporte trimestral que el Administrador clebe preparar y
entregar al Fiduciario, al Representante Común, al Auditor Externo,
al Comité Técnico, a la CNBV, a la BMV y al público inversionista a
través de Emisnet.

significa Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo
Financiero, o cualquier persona que sustituya dicho representante
común de conformidacl con los términos del Contrato de
Ficleicomiso.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRIICTURA DE LA OPERACION - 2. Pntrimonio del
Fideicontiso - 2.3. Contrstos y Acuerdos - 2.3.1. Resumen del Contrato de

Fideicontiso - Reserun parø Gnstos de Asesorís" del presente prospecto.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"III. ESTRLICTURA DE LA OPERACION - 2. Patrimonio del
Fideicomiso - 2.3. Contrntos y Aarcrdos - 2.3.1. Resumen del Contrato de

Fideicontiso - Reseran pnra Gastos" del presente prospecto.

significa la Resolución Miscelánea Fiscal vigente, según sea
modificada o adicionada de tiempo en tiempo.

significa el Registro Nacional de Valores.

significa RPM Energy Management LLC.

significa la Sección Única clel Registro Único de Garantías
Mobiliarias del Registro Público de Comercio.

significa la U.S. Securities urd Exchange Conmûssiort, por sus siglas en
inglés.

significa cada Serie de Certificados emitida por el Fideicomiso cle
conformidad con sus téi.minos.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección,'\il. ESTRUCTURA DË. LA OPERACIÓN _ 2. Pntrùnonio tIeI
Fideiconúso - 2.3. Cotttrntos y Aurcrdos - 2.3.L. Reswnen del Contrnto de

Fideicon úsLt" del presente prospecto.

significa las sociedac-les de inversión especializadas en fonclos para
el retiro.

significa socio administrador, o generol pnrtner.

significa socio limitad o, o linited pnrbrer.

tiene el significado que se le atribuye a clicho término en la sección
" V.B. KKR - 9. Vatttnjns conrye titians de KKR - RecmLdlción de cnpitnl y
tipos de itruersiottistns - RPM Ltrcrgy" del presente prospecto.

significa el Sistema de Transferencia de Inforrnación de Valores
operado por la CNBV.

"SEC"

,,STIV-2''
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"Tenedor"

"TIR"

"Tif'Jlo"

"TLCAN"

''Tl|i4T"

"Valor Razonable"

"Valores Permitidos"

"Valuador

"Vehículo de Inversión KKR"

significa cada tenedor de Certificados de cualquier Serie emitida
por el Fideicomiso de conformidad con los términos establecidos en
el Contrato de Fideicomiso,

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
"V.8. KKR - 4. Mercndos Priuados - Desempeíio" del presente
prospecto.

significa, con respecto a cada Serie de Certificados, cada título que
represente todos los Certificados de dicha Serie emitidos por el
Fideicomiso de conformidad con las disposiciones del Contrato de
Fideicomiso.

significa el Tratado cle Libre Comercio de América del Norte.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la sección
" V.8. KKR - 4. Mercndos Priaados - CapitøI de Desarrollo" del presente
prospecto.

significa el precio que hubiere sido recibido païa vender un activo
o pagado para transferir un pasivo en una transacción ordenada
entre participantes de mercado en la fecha de cálculo. Dicha
definición de Valor Razonable es consistente con las Financial
A c c ou.n tin g S t sn d nr d B o nr d (F A S B) Ac c oun tin g S t an dør ds Co difi c ati on
(ASC) Topic 820 - Obtención del Valor Røzonable y con la NIIF 13 -
Obtención del Valor Razonable.

significa cualquier valor en el que los inversionistas instifucionales
y calificados para participar en ofertas públicas restringidas puedan
invertir de conformidad con su régimen de inversión
correspondiente.

significa el valuador independiente que tenga la experiencia y los
recursos necesarios para llevar a cabo valuación de cada Serie de
Certificados sobre una base por certificado de conformidad con la
definición de Valor Razonable.

significa cualquier fonclo, vehículo cle inversión, cuenta o sociedad
de responsabiliclad limitada (limited partnerslip) promovida o
administrada por KKR o KKR Credit, incluyendo, sin limitación,
aquellas comprendidas dentro de las siguientes estrategias: capital
privado (priante equity), capital de desarrollo (grozotlt equity), de
impacto global (globnl impnct), activos de energía (energy renl nssets),

infraestru ctur a (i nfr ns t ru c t ure), activos inmobiliario s (re al e s t nte), de
situación especial (specinl situntions) y crédito privaclo (priuate
credit).
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2. Resumen Ejecutivo

El siguiente resunrcrL proporcionn Lm parLorama general de Ia inþnnación contenida en eI presente prospecto. No contiene

toda la infonnnciótt que deberá cottsiderarse antes de tontnr wta decisiótt de inaersión en los Certificados. Antes de inaertir
en los Certificødos deberá leer uúdadosnntente todo el prospecto pøra tener ur.r mejor entendimiento del Fideicomiso y estø

oferta. Incluyendo la inþrmación contenids en la secciótt "1. INFORMAC/ON GENERAL - 3. Factores de Riesgo" del

presente prospecto.

El propósito de la presente operación es la constitución de un Fideicomiso que emitirá certificados bursátiles
fiduciarios de proyectos de inversión a través de una oferta pública restringida en México, que buscará
proporcionar a los inversionistas con apreciación de capital a largo plazo mediante la realización de
compromisos a, e inversiones en, Vehículos de Inversión KKR que se encuentren disponibles para suscripción
durante los Periodos de Compromiso de la Serie de Certificados correspondiente, y, en la medida disponible
durante dicho Periodos de Compromiso, mediante la realización de co-inversiones en México, de manera
conjunta con Vehículos de Inversión KKR (dichas co-inversiones serán mantenidas en un Vehículo de

Inversión KKR).

El Fideicomiso será administrado externamente por KKR de México, S.C., que es una entidad con domicilio
en México. El Administrador es una Afiliada de Kohlberg Kravis Roberts & Co. L.P., una firma global de
inversión que maneja múltiples clases de activos, incluyendo capital privado (priuate equity), capital de
desarrollo (grawth equity), impacto global (globøl inrpact), activos de energía (energy reøl assets), infraestructura
(infrastructnre), actlos inmobiliarios (renl estate) y crédito (credit).

La siguiente grâfica muestra la estructura propuesta para el Fideicomiso:

Recursos de la Aferta Certificados Certificados Recursos de la Oferta

1 1
Contrato de

Administración

'¡,'1 .[çffiiÕ.5:¡ ' 'Actlvos Activos

Para una descripción detallada sol¡re los términos del Contrato cle Fideicomiso, ver la sección "11I.

ESTRUCTUR A DE LA OPERACION - 2. Pntrintotúo del Fideicorniso - 2.3 Controtos y Aurcrdos - 2.3.1. Resunrcn

del Contrato de Fideiconúso" .

Panorama General de KKR

KKR, que fue fundada en1976, fue la pionera de la industria cle adquisición de empresas y, tras cuatro décadas

de ciclos económicos y cambios en el mercado, sigue siendo una firma de inversión en capital privado exitosa.

Actualmente, somos una empresa de inversión líder a nivel global, gestionanclo múltiples clases de activos
alternativos tales como capital privado, capital de desarrollo, impacto global, activos cle energía,
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infraestructura, activos inmobiliarios y crédito privado. Al31 de cliciembre de2017, ABA por USD$168,000
millones. A dicha fecha, nuestro segmento de Mercados Privados representaba más de USD$97,000 millones.
Buscamos generar retornos atractivos sobre las inversiones de nuestros clientes con base en un enfoque de
inversión disciplinado y paciente, fomentando el crecimiento y la creación de valor en nuestras sociedades
promovidas.

Nuestro Negocio de Mercødos Priaødos

A través de nuestro segmento cle Mercados Privados gestionamos y patrocinamos un grupo de fondos de
capital privado que invierten capital con fines de apreciación a largo plazo, ya sea a través de participaciones
con poder de control o participaciones minoritarias estratégicas a lo largo de las Américas, Europa, el Medio
Oriente y África (EMEA), así como Asía.

Cøpitøl de Desørrollo

Mientras que nuestra estrategia de inversión en capital privado tradicional busca participar principalmente en
buyouts,la creación de empresas a través de adquisiciones, y en otras inversiones, con miras a adquirir una
posición de control o influencia significativa q las mismas, recientemente creamos un segmento de inversión
en capital de desarrollo.

Actiaos Reøles

Energía

Nuestra plataforma de Activos Energéticos busca oportunidades de inversión de bajo riesgo o riesgo
moderado, principalmente en activos del segmento de petróleo y gas natural en Norteamérica, que pueden
incluir (i) intereses de trabajo en proyectos de petróleo y gas natural; (ii) minerales y regalías; y (iii)
financiamientos oportunistas, estructurados ya sea mediante inversiones al nivel del activo o inversiones
estructuradas en las empresas propietarias de dichos intereses y /o de activos relacionados.

Infraestructura

Nuestra plataforma de infraestructura busca obtener retornos -incluyendo ingresos periódicos-
mediante la adquisición y mejora operativa de activos importantes para el funcionamiento de la economía.
Consideramos que el mercado de infraestructura a nivel global representa una oportunidad para las
actividades de inversión privada y las capacidades de mejoia operativa e interacción con los grupos de
interés de la firma.

Ac t iuos Itmt olsil í nri os

Nuestra plataforma de Bienes Raíces se enfoca en las oportunidades de inversión en bienes raíces y crédito,
principalmente en los Estados Unidos y Europa Occidental, aunque también ha efectuado inversiones en
otras regiones geográficas tales como Asia (China, Australia, Corea del Sur y otros países). Lo anterior
incluye inversiones de capital directas en inmuebles, deuda, situaciones especiales y negocios con
importantes carteras inmobiliarias que puedan beneficiarse de la experiencia operativa de KKR.

Nuestro Negocio de Mercødos Públicos

Operamos y reportamos nuestros fondos de crédito y hedge fmds en forma combinada a través cle nuestro
segmento de Mercaclos Públicos. Nuestro segmento de crédito invierte capital en (i) estrategias de crédito
apalancado, incluyendo préstarnos apalancados, l¡onos de alto rendimiento, créditos oportunistas y
estrategias de crédito revolvente; y (ii) estrategias de créclito alternativo, incluyenclo situaciones especiales
y estrategias de inversión en crédito privado (o subordinado) oportunista.

KKR's Experience ønd Expertise in Mexico
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Las socieclades promovidas de los fondos de capital privado, capital de desarrollo, bienes raíces e

infraestructura cle KKR han proporcionado empleo a más de 10,000 personas en aproximaclamente 30

establecimientos en México.

Para mayor información sobre KKR, ver la sección"V.B. KKR" del presente prospecto.

Lineamientos de Inversión aplicables a los Certificados Serie A

A efecto de implementar la estrategia de inversión de los Certificados Serie A, el Fideicomiso estará sujeto
a los siguientes Lineamientos de Inversión, mismos que no podrán ser modificados sin previa autorización
de la Asamblea Especial de Tenedores de dichos Certificaclos Serie A:
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El Fideicomiso pretende utilizar los compromisos y recursos derivados de
los Certificados Serie A para realizar inversiones que proporcionen una
exposición diversificada mediante la realización de compromisos a, e

inversiones en, Vehículos de Inversión KKR que se encuentren disponibles
para suscripción durante el Periodo de Inversión /, en la medida disponible
durante el Periodo de Inversión, mediante larealizaciôn de co-inversiones en
México, de manera conjunta con Vehículos de Inversión KKR (dichas co-
inversiones serán mantenidas en un Vehículo de Inversión KKR); en el
entendido, que salvo que se cuente con la autorización previa de la Asamblea
de Tenedores respectiva, todas las Inversiones que lleve a cabo el Fiduciario
con los recursos que provengan cle Emisiones de Certificados Serie A
deberán cumplir con los Lineamientos de Inversión de dicha Serie y la
Política de Operaciones con Partes Relacionadas, según resulte aplicable. El
Fideicomiso buscará, en la medida de lo posible, realizar inversiones, directa
o indirectamente (incluyendo a través de Vehículos de Inversión KKR), en
actividades o proyectos en México, en la medida en que se requiera, de
manera que, al realizar el cálculo a la fecha en que se dé por terminado el
Periodo de Inversión, la inversión realizacla por cada Siefore en el
Fideicomiso no compute como parte del límite de dicha Siefore a que se

refiere la Disposición Décimo Sexta, fracción I, inciso d) de las "Disposiciones
de carácter general que establecen el régimen de inversión al que deberán
sujetarse las sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro"
a esta fecha, o cualquier otra cantidad menor en la medida prevista en
cualesquier modificaciones a dichas disposiciones ; en el entendido, que
dicha Inversión Mínima en México podrá ser realizada por el Fideicomiso en
sociedades mexicanas o inversiones directas o indirectas en actividades o

proyectos dentro de México que no sean promovidas o administradas por
KKR.

El Fideicomiso buscará alcanzar la estrategia de inversión de los Certificados
Serie A generalmente llevando a cabo compromisos en, e invirtienclo en,
Vehículos de Inversión KKR y Co-Inversiones KKR. Los Vehículos de
Inversión KKR podrán hacer inversiones, directa o indirectamente,
estrucfuradas como capital, deuda o valores híbridos.

El Fideicorniso buscará facilitar una exposición diversificada
comprometiendo los recursos derivados de Emisiones de Certificaclos Serie
A en Vehículos de Inversión KKR, comprendidos dentro de las estrategias
listadas a continuación, que generalmente cuenten con los atributos c{escritos
a continuación. Mientras que el Fideicomiso estará directa o indirectamente
expuesto a inversiones en un amplio rango cle geografías, los Vehículos de
Inversión de KKR se enfocaran en general eu mercados desarrollados.

Estrategia cìe Inversión:

Fondos Objetivo

Estructura:



- Fondos de capital privado (Priante equitlt .funds): Los Vehículos de
Inversión de KKR clentro de la estrategia de capital privado típicamente
tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de 11 años, cada
uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios (linùted
pnrtners). Las comisiones por administraci6n (management fees) suelen ser
de hasta el 1.5% sobre el capital comprometido durante el período de
inversión, con una reducción al 7.25o/o sobre el capital invertido durante
el periodo posterior a la inversión/ con un monto ajustado (offstt) del 100%
respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los. socios (Iimited pørtners) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño típicamente son
equivalentes a 20o/o de los ingresos netos después de un retorno
preferente del T% a los socios (limited partners). El socio administrador
(generøl partner) puede ser removido "con causarr típicamente con un voto
de 66 2/3% de los socios (limited pnrtners), y aunque el período de
inversión puede ser típicamente terminado "sin causa" por el voto de75o/'
de los socios (Iimited pnrtners), el socio administrador (general partner) no
está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fondos de capital de desarrollo (Grozt¡th equitlt .funds\: Los Vehículos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia de capital de desarrollo
típicamente tienen un período de inversión de 5 años y una vigencia de
10 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios
(limited pørtners). Las comisiones por administraciôn (management fees)
suelen ser de hasta 2.0% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con una reducción a11..5% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión/ con un monto ajustado (offttt)
del 100% respecto de la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y cle monitoreo asignables a los socios (Iimited partners) de
clichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 7% a los socios (Iirnited partners). El socio
administrador (genernl pnrtner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (limited partners), y
aul-ìque el período de inversión puede ser típicamente terminaclo "sin
causa" por el voto de 75% de los socios (Iinúted partners), el socio
administrad or (genernl pnrtrrcr) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

- Fondos de impacto slobal (Globnl intpact funds\: Los Vehículos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia cle impacto global típicamente
tienen un período cle inversión de 6 años y una vigencia de 11 años, cada
uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios (lirnited
partners). Las comisiones por administración (management fees) suelen ser
de hasta el 2.0"/o sobre el capital comprometido durante el período de
inversión, cõn una reducciórr al 7.5% sobre el capital inverticlo durante el
periodo posterior a la inversión/ con un monto ajustado (offset) del 100%
respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (linñtedpartners) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño típicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después cle un retorno

referente del 7o/' a los socios ted El socio administrador
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(genernl pnrtner) puede ser removido "con causa" típicamente con un voto
de 66 2/3% de los socios (linited pnrtners), y aunque el período de
inversión puede ser típicamente terminado "sin causa" por el voto de75%
de los socios (linùted partners), el socio administrador (general partner) no
está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fondos de enersía (Renl nssets - e,rcrøt futtds\: Los Vehículos de Inversión
de KKR dentro de la estrategia de energía típicamente tienen un período
de inversión de 3 años (sujeto a una prórroga de L año a discreción del
socio administrador (general pnrtner)) y una vigencia de 8 años,. (sujeto a
prórroga por 3 periodos adicionales de 1 año con el consentimiento de los
socios (limi t e d p ar tn er s)). Las comisiones por ad ministrac ión (m an a gerne n t
y'es) suelen ser cle hasta el 1.5% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión/ con una reducción al1.5% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offset)
del 100% respecto de la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (limited partners) de
dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 8% a los socios (litrúted pørtners). El socio
administrador (genernl partner) puede ser removido "con causarl
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (limited partners), y
aunque el período de inversión puecle ser típicamente terminado "sin
causarl por el voto cle 75% de los socios (liruited pnrtners), el socio
administrad or (general partner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

os de infraestructura nssets - Los
Vehículos de Inversión cle KKR dentro de la estrategia de infraestructura
típicamente tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de
12 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios
(limited partners). Las comisiones por administraciín (mønagement fees)
suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con una reducción al'1.5% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offttt)
del 100% respecto de la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (linùted pnrtners) de
dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 8% a los socios (linúted pnrtners). El socio
aclministrador (ge tternl pnrttrcr) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 60% de los socios (linúted pørtners), y aunque
el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin causa" por
el voto de 75% de los socios (linited pnrtners), el socio administrador
(gerternl pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fondos de activos inmobiliarios (Renl assefs - real esfaúe flrlrls): Los
Vehículos de Inve¡sión de KKR clentro c1e la estrategia de activos
inmobiliarios típicamente tienen un período de inversión de 4 años y una
vigencia de 8 años (sujeto a prórroga por 2 perioclos aclicionales cle 1 año
con el consentimiento de los socios (lirtited pnrtners)). Las comisiones por
administración ttcttt suelen ser de hasta el 1.5% sobre el
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capital no utilizado y 1.5% sobre el capital inverticlo durante el período
de inversión, con una reducción al7.5% sobre el capital invertido durante
el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offtrt) del 100%

respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (Iinúted partners) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño típicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un retorno
preferente del9% a los socios (Iinúted partners). El socio administrador
(generøl partner) puede ser removido "con causa" típicamente con un voto
de 60% de los socios (linúted pnrtners), y aunque el período de inversión
puede ser típicamente terminado "sin causa" por el voto de 75% de los
socios (Iimited partners), el socio administrador (genernl partner) no está
típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fondos de sTtuaciones especiales (.specinl situøtions,funds): Los Vehículos
de Inversión de KKR dentro de la estrategia de situaciones especiales
típicamente tienen un período de inversión de 3 años y una vigencia d,e7
años, cada uno sujeto a prórro,ga con el consentimiento de los socios
(limited partners). Las comisiones por administración (mønøgement fees)
suelen ser de hasta el '1..75% sobre el capital invertido, con un monto
ajustado (offset) del 100% respecto de la parte proporcional de las
comisiones de la transacción y de monitoreo asignables a los socios
(limited pørtners) de dìchos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones
por desempeño típicamente son equivalentes a20% de los ingresos netos
después de un retorno preferente del S% a los socios (limited pørtners). El
socio administrador (general pnrtner) puede ser removido 'con causal'
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (limited partners), y
aunque el período de inversión puecle ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 80% de los socios (linúted pørtners), el socio
administrad or (genernl pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Fondos de crédito privado (Priante credit -priuate oportunistic credit- funds\:
Los Vehículos de Inversión cle KKR dentro de la estrategia de crédito
privado típicamente tienen un período de inversión de 3 años y una
vigencia de B años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de
los socios (liruited pnrtners). Las comisiones por administración
(mamgemenf /ees) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital invertido,
con un monto ajustado (offsct) del 100% respecto de la parte proporcional
cle las comisiones de la transacción y de monitoreo asignables a los socios
(linñted pnrtners) de dichos Vehículos cle Inversión KKR. Las comisiones
por desempeño típicamente son equivalentes a20% de los ingresos netos
después de un retorno preferente del B% a los socios (Iimitedpartners).El
socio aclministrador (gerrcrnl pnrtner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3"/" cle los socios (Iimited pnrtners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 80% de los socios (liruited partners), el socio
administrador (genernl pnrhrcr) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Las Co-Inversiones KKR realizadas por el Fideicomiso (de existir) en México,
serán mantenidas en un Vehículo cle Inversión KKR estructurado como
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sociedad de responsabilidad limitada (Iimited pnrtnership) promovida y
administrada por KKR y/o alguna de sus Afiliaclas. Dicho Vehículo de
Inversión KKR contará con un periodo de inversión de 4 años y una vigencia
de 11 años, ambos sujetos a posibles extensiones con la autorización del
Fideicomiso. La comisión por administración durante la vigencia de dicho
Vehículo de Inversión KKR será de 7.5% sobre el capital invertido, sin un
monto ajustado (offtrt) respecto de las comisiones de la transacción y de
monitoreo. La comisión por desempeño será de 20% de los ingresos netos
después de la distribución de un retorno preferente del7% al Fideicomiso. El
socio administrador (general pnrtner) de dicho Vehículo de Inversión KKR
podrá ser removido "con causa" si el socio administrador (general partner) de
cualquier Vehículo de Inversión KKR con el que hubiere invertido
conjuntamente haya sido removido "con cattsa" , pero en ningún caso podrá
haber una terminación "sin causa" del administrador o del periodo de
inversión.

El Fideicomiso buscará alinear sus intereses con los de KKR mediante la
realización de compromisos a, e invirtiendo en, Vehículos de Inversión KKR
en los cuales, un socio administrador (generøl partner) afiliado de KKR (o
cualquier otra figura similar) realice un compromiso en dicho Vehículo de
Inversión KKR igual a, al menos, 2% del compromiso del Fideicomiso en
dicho Vehículo de Inversión KKR.

Diaersi,ftcnción; ningún compromiso en un Vehículo de Inversión KKR
podrá represcntar más dcl 40% dcl Monto Máximo dc la Emisión.

- Es.trategia de Inaersión: Durante el Periodo de Inversión, el Administrador
deberá buscar que el Fideicomiso realice compromisos vinculantes en los
Vehículos de Inversión KKR, cle conformidad con una estrategia de
inversión basacla en alcanzar los siguientes lineamientos objetivo al final
del Periodo de Inversión:

. Fondos de capitalprivado (Priante equity funds):
25% a 65o/o del Monto Máximo de Ia Serie de los Certificados Serie
A.

1.5o/o a55% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
A.

Fondos de activos inmobiliarios (R¿nl esfnfey'rnds):
0% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie A.

Fonclos de activos reales (Rsnl nssct fiuñs\'.
75% a30% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
A.

F ondos de crédito (.Credit .funds):
0% del Monto Máximo cle la Serie de los Certificaclos Serie A

Co-Inversiones KKR:
0% a10% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
A.

- MúItiples lnaersionistas: Cada inversión subyacente final que mantengan
los Vehículos de Inversión KKR deberá tener una canticlad suficiente cle

inversionistas yf o capital distinto a efecto de que la participación

a

a

a

a

tal cle desarrollo Growtlt

Com¡rronriso KKR

Limit¿rciorres:
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inclirecta de cualquier inversionista del Fideicomiso que sea una Siefore
cumpla con su límite de riesgo individual estableciclo en la disposición
vigésimo cuarta fracción IV incisos (b) o (c), según corresponda,
contenicla las Disposiciones que establecen el régimen de inversión al que
deberán sujetarse las Siefores, a esta fecha.

- Disposiciones de Personns Clnue: Los documentos que regulen cada
Vehículo de Inversión KKR en los que el Fideicomiso realice algún
compromiso de inversión deberán incluir clisposiciones que permitan a
los inversionistas en dicho Vehículo de Inversión KKR, reducir sus
compromisos no utilizados para nuevas inversiones y/o suSpender de
forma automática el periodo de inversión del Vehículo de Inversión KKR
en caso de que una o más personas físicas designadas dejen de dedicar la
cantidad suficiente de tiempo en actividades relacionadas al Vehículo de
Inversión KKR y en KKR (según sea descrito en los documentos que
regulen al Vehículo de Inversión KKR correspondiente).

Vehíutlos de Inuersión KKR: Cada Vehículo de
Inversión KKR en el que el Fideicomiso realice algún compromiso de
inversión deberá contener uno o más límites de inversión que regulen la
construcción del portafolio para dicho Vehículo de Inversión KKR,
incluyendo sin limitar, diversificación geogrâfica, límites de
concentración, restricciones respecto de transacciones hostiles o
restricciones sobre inversiones enblind pools,los cuales podrán variar con
respecto a cada Vehículo de Inversión KKR.

- Periodo de Inaersión de los Velúatlos de Inuersión KKR: Cada Vehículo de
Inversión KKR en el que el Fideicomiso realice algún compromiso de
inversión cleberá incluir una o más disposiciones que permitan la
terminación anticipada del perioclo de inversión de dicho Vehículo de
Inversión KKR en caso de que ocurran ciertos eventos y /o los socios
(linúted partners) de dicho Vehículo de Inversión KKR tomen ciertas
medidas, conforme a lo previsto en los documentos que regulen cada uno
de dichos Vehículos de Inversión KKR.

- Límites de Inaersión de los

El objetivo de inversión del Fideicomiso es proporcionar a los inversionistas
con apreciación de capital a largo plazo a través de compromisos de
inversión e inversiones en Vehículos de Inversión KKR de diferentes tipos de
activos.

Objetivo:

Lineamientos de Inversión aplicables a los Certificados Serie B.

Con el fin de implementar la estrategia de inversión de los Certificados Serie B, el Fideicomiso estará sujeto a
los siguientes Lineamientos de Inversión, los cuales no podrán ser modificados sin el consentimiento previo de
la Asamblea Especial de Tenedores de dichos Certificados Serie B:

El Fideicomiso pretende utilizar los compromisos y recursos derivados de
los Certificados Serie B para realizar inversiones mediante la realización de
compromisos a, e inversiones en, Vehículos de Inversión KKR que se

encuentren disponibles para suscripción durante el Periodo de Inversión y,
en la medida disponible durante el Periodo de Inversión, mediante la
realización de co-inversiones en México, de manera conjunta con Vehículos
de Inversión KKR (dichas co-inversiones serán mantenidas en un Vehículo
de Inversión KKR); en el entendido que salvo que se cuente con la

Estrategia de Inversión:
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autorización previa cle la Asamblea de Tenedores respectiva, todas las
Inversiones que lleve a cabo el Fiduciario con los recursos que provengan de
Emisiones de Certificaclos Serie B deberán cumplir con los Lineamientos de
Inversión de dicha Serie y la Política de Operaciones con Partes Relacionadas,
según resulte aplicable. El Fideicomiso buscará, en la medida de lo posible,
realizar inversiones, directa o indirectamente (incluyendo a través de
Vehículos de Inversión KKR), en actividades o proyectos en México, en la
medida en que se requiera, de manera que, al realizar el cálculo a la fecha en
que se dé por terminado el Periodo de Inversión, la inversión realizada por
cada Siefore en el Fideicomiso no compute como parte del límite de dicha
Siefore a que se refiere la Disposición Décimo Sexta, fracción I, inciso d) de
las "Disposiciones de carácter general que establecen el régimen de inversión
al que deberán sujetarse las sociedades de inversión especializadas de fondos
para el retiro" a esta fecha, o cualquier otra cantidad menor en la medida
prevista en cualesquier modificaciones a dichas disposiciones ; en el
entendido, que dicha Inversión Mínima en México podrá ser realizada por el
Fideicomiso en sociedades o inversiones directas o indirectas en actividades
o proyectos dentro de México que no sean promovidas o administradas por
KKR.

El Fideicomiso buscará alcanzar la estrategia de inversión de los Certificados
Serie B generalmente llevando a cabo compromisos en, e invirtiendo en,
Vehículos de Inversión KKR y Co-Inversiones KKR. Los Vehículos de
Inversión KKR podrán hacer inversiones, directa o indirectamente,
estructuradas como capital, cleuda o valores híbridos.

El Fideicomiso buscará comprometer los recursos derivados de Emisiones de
Certificados Serie B en Vehículos de Inversión KKR, comprendidos dentro
de las estrategias listadas a continuación, que generalmente cuenten con los
atributos descritos a continuación. Mientras que el Fideicomiso podrá estar
directa o indirectamente expuesto a inversiones en un amþlio rango de
geografias, los Vehículos de Inversión de KKR se enfocaran en general en
mercados desarrollaclos.

(Priante equitv fintds): Los Vehículos de
Inversión de KKR clentro de la estrategia cle capital privado típicamente
tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de 11 años, cada
uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios (limited
pnrtners). Las comisiones por aclministración (mnnngement fees) suelen ser
de hasta el 7.5% sobre el capital cornprometido durante el período cle

inversión, con una reducción al 7.25% sobre el capital invertido durante
el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offset) ctel 100%

respecto de Ia parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (linited partners) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño típicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un retorno
preferente del 7% a los socios (liruited pnrtners). El socio administrador
(genernl pnrtner) puede ser removido "con causa" típicamente con un voto
de 66 2/3% de los socios (lhnited pnrtrrcrs), y aunque el período de
inversión puede ser típicamente terminado "sin causa" por el voto de75o/o

de los socios (limited partners), el socio administraclor (general pnrtner) no
está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fondos de canital orivado

Estructura

I.onclos Objetivo
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Fonclos de capital de desarrollo (Growtlt equit'v ftmds): Los Vehículos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia de capital de desarrollo
típicamente tienen un períoclo de inversión de 5 años y una'vigencia de

10 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios
(limited pørtners). Las comisiones por administración (management fees)
suelen ser de hasta 2.O%.sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con una reducción al1.5% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offtrt)
del 100% respecto cle la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (limited partners) de
dichos Vehículos cle Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 7% a los socios (limited pørtners). El socio
administrador (genernl pnrtner) puede ser removido "con causa"

típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (limited partners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 75% de los socios (limited partners), el socio
administrad or (general partner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Fondos de impacto elobal (Global inryact funds\: Los Vehículos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia cle impacto global típicamente
tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de 11 años, cada
uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios (limited
partners). Las comisiones por administración (mønngement fees) suelen ser
de hasta el 2.0% sobre el capital comprometido durante el perlodo de
inversión, con una reducción al1.5% sobre el capital invertido durante el
periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offttt) del 100%

respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (linited pnrtners) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño típicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un retorno
preferente del 7% a los socios (liruited pnrtners). El socio administrador
(generøl pnrtner) puede ser removido "con causa" típicamente con un voto
de 66 2/3% de los socios (lirrited pnrtners), y aunque el período de
inversión puede ser típicamente terminado "sin causa" por el voto de75%
de los socios (Iinúted pnrtners), el socio administrador (genernl pnrtner) no
está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fondos de energia (.RenI nssets - energy .ftntds\: Los Vehículos de Inversión
cle KKR dentro de la estrategia cle energía típicamente tienen un períoclo
de inversión de 3 años (sujeto a una prórroga de 1 año a discreción del
socio administrador (genernl pnrtner)) y una vigencia de 8 años, (sujeto a

prórroga por 3 periodos adicionales cle 1 año ðon el consentimiento de los
socios (limited pnrtners)). Las comisiones por administración (mnnngentent
y'es) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con Llna reducción al'1.5% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offttt)
del 100% respecto c{e la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (limited pnrhrcrs) de
clichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño

solì ivalentes a 20% cle los netos des de un
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retorno preferente del 8% a los socios (lhnited pnrtners). El socio
administrador (genernl partner) puecle ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (limited partners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 75% de los socios (linûted partners), el socio
administrad or (general partner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Fondos de infraestructura (Renl nssets - itfrnstntcture funds\: Los
Vehículos de Inversión de KKR dentro de la estrategia de infraestructura
típicamente tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de
L2 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios
(Iimited pørtners). Las comisiones por administración (management fees)
suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con una reducción al15% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offset)
del 100% respecto de la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (Iimited partners) de
dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 8% a los socios (litnited pørtners). El socio
administrador (genernl pnrtner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 60% de los socios (linúted partners), y aunque
el período de inversión puede ser típicamente tenninado "sin causa" por
el voto de 75% de los socios (linited pnrtners), el socio administrador
(general partner) no está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

Fondos de inmobiliarios ( Renl nssets - real estøte funds\: Los
Vehículos de Inversión de KKR dentro de la estrategia de activos
inmobiliarios típicamente tienen un período de inversión de 4 años y una
vigencia de 8 años (sujeto a prórroga por 2 periodos adicionales de 1 año
con el consentimiento de los socios (limited pnrtners)). Las comisiones por
administración (manngenrcnt fees) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el
capital no utilizado y 1.5% sobre el capital invertido durante el período
de inversión, con una reducción al7 .5% sobre el capital inverticlo durante
el periodo posterior a la inversión, con un rnonto ajustado (offset) del 100%
respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (lirnited pnrtrters) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño típicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un retorno
preferente del 9% a los socios (lirnited pnrtners). El socio administrador
(genernl partner) puede ser removiclo "con causa" típicamente con un voto
de 60% de los socios (Iitnited pnrtners), y aunque el período de inversión
puede ser típicamente terminaclo "sin causa" por el voto de 75o/o de los
socios (Iinúted pnrtners), el socio aclministraclor (genernl pnrtner) no está
típicamente sujeto a remoción "sin causa".

de sifuaciones Los Vehículos
de Inversión cle KKR clentro de la estrategia de situaciones especiales
típicamente tienen un período de inversiórr de 3 años y una vigencia de7
años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios
limited Las comisiones r adurinistración
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suelen ser cle hasta el 7.75% sobre el capital invertido, con un monto
ajustado (offset) del 100% respecto de la parte proporcional de las
comisiones de la transacción y de monitoreo asignables a los socios
(limited partners) de dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones
por desempeño típicamente son equivalentes a20% de los ingresos netos
después de un retorno preferente del So/o a los socios (Iimited partners). El
socio administrador (genernl pnrtner) puede ser removido I'con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3y. de los socios (limited partners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 80% de los socios (limited pnrtners), el socio
administrad or (general pnrtner) no está tí picamente sujeto a remoción "sin
cansa".

Fondos de crédito pñvado (,Priaate credit -priaate oportunistic credit-.funds\:
Los Vehículos de Inversión de KKR dentro de la estrategia de crédito
privado típicamente tienen un período de inversión de 3 años y una
vigencia de 8 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de
los socios (Iimited partners). Las comisiones por administración
(managentent fees) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital invertido,
con un monto ajustado (offttt) del 100% respecto de la parte proporcional
de las comisiones de la transacción y de monitoreo asignables a los socios
(litnited pnrtners) de dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones
por desempeño típicamente son equivalentes a20% de los ingresos netos
después de un retorno preferente del B% a los socios (limited partners). El
socio administrador (general pnrtner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (Iimited partners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de B0% cte los socios (Iinited pørtners), el socio
administrad or (genernl pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Las Co-Inversiones KKR realizadas por el Ficleicomiso (de existir) en México,
serán mantenidas en un Vehículo de Inversión KKR estructuraclo como
sociedad de responsabiliclad limitacla (lûnited pnrtnership) promovida y
administrada por KKR y f o alguna de sus Afiliadas. Dicho Vehículo de
Inversión KKR contará con un periodo de inversión de 4 años y una vigencia
cle 11 años, ambos sujetos a posibles extensiones con la autorización del
Fideicomiso. La comisión por administración durante la vigencia de dicho
Vehículo de Inversión KKR será de 1.5% sobre el capital invertido, sin un
monto ajustado (offset) respecto de las comisiones de la transacción y de
monitoreo. La comisión por desempeño será de 20% de los ingresos netos
después de la distribución de un retorno preferente del7% al Fideicomiso. El
socio administrador (general partner) de dicho Vehículo de Inversión KKR
podrá ser removido "con causa" si el socio administrad or (genernl pørtner) de
cualquier Vehículo de Inversión KKR con el que hubiere invertido
conjuntamente haya sido removido "con causa", pero en ningún caso podrá
haber una terminación "sin causa" del aclministrador o del periodo de
inversión.

El Fideicomiso buscará alinear sus intereses con los de KKR mediante la
realización de compromisos a, e invirtiendo en, Vehículos de Inversión KKR
en los cuales, un socio aclministrador (genernl pnrhrer) afiliado de KKR (o
cualquier otra figura similar) realice un cornpromiso en dicho Vehículo de

Co-Inversiones

Compromiso KKR
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Inversión KKR igual a, al menos, 2% del compromiso del Fideicomiso en
clicho Vehículo de Inversión KKR.

- Diuersificnciótt: ningún compromiso en un Vehículo de Inversión KKR
podrá representar más del 40% del Monto Máximo de la Emisión.

- Estrateçin de Inaersión: Durante el Periodo cle Inversión, el Administrador
deberá buscar que el Fideicomiso realice compromisos vinculantes en los
Vehículos de Inversión KKR, de conformidad con una estrategia de
inversión basada en alcanzar los siguientes lineamientos objetivo al final
del Periodo de Inversión:

Fondos de capital privado (,Priaste equity funds):
Hasta eI100% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados
Serie B.

Fondos de capital de desarrollo (Grozoth equitlt.funds\:
0% a50% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

Fondos de activos inmobiliarios (RenI estste frmds\'.
0o/o a50o/o del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

Fondos de activos reales (Renl assef fltds):
0% a50% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

Fondos de crédito (Credit funds\
0'/' a50% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

Co-Inversiones KKR:
0% a1.0% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

- Mtiltiples lnuersiottistns: Cada inversión subyacente final que mantengan
los Vehículos de Inversión KKR deberá tener una cantidad suficiente de
inversionistas y /o capital clistinto a efecto de que la participación
indirecta de cualquier inversionista clel Fideicomiso que sea una Siefore
cumpla con su límite de riesgo individual estàl¡lecido en la disposición
vìgésimo cuarta fracción IV incisos (b) o (c), según corresponda,
contenicla las Disposiciones que establecen el régirnen de inversión al que
deberán sujetarse las Siefores, a esta fecha.

- Disposiciones de Personss Clnue: Los documentos que regulen cada
Vehículo de Inversión KKR en los que el Fideicomiso realice algún
compromiso de inversión cleberán incluir disposiciones que permitan a

los inversionistas en dicho Vehículo de Inversión KKR, reducir sus
compromisos no utilizados para nuevas inversiones y/o suspender de
forma automática el perioclo de ir-rversión del Vehículo de Inversión KKR
en caso de que una o más personas físicas designadas dejen de dedicar la
cantidad suficiente de tiempo en actividades relacionadas al Vehículo cle

Inversión KKR y en KKR (según sea descrito en los documentos que
regulen al Vehículo de Inversión KKR correspondiente).

a

a

a

a

a

Limitaciones
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- Línûtes de Inaersión de los Veltículos de Inuersión KKR: Cada Vehículo cle

Inversión KKR en el que el Fideicomiso realice algún compromiso de
inversión deberá contener uno o más límites de inversión que regulen la
construcción del portafolio para dicho Vehículo de Inversión KKR,
incluyendo sin limitar, diversificación geogrâfica, límites de
concentración, restricciones respecto de transacciones hostiles o
restricciones sobre inversiones enblind pools,los cuales podrán variar con
respecto a cada Vehículo de Inversión KKR.

- Periodo de lnuersión de los Vehículos de Inaersión KKR: Cada Vehículo de
Inversión KKR en el que el Fideicomiso realice algún compromiso de
inversión deberá incluir una o más diiposiciones que permitan la
terminación anticipada del periodo de inversión de dicho Vehículo de
Inversión KKR en caso de que ocurran ciertos eventos y/o los socios
(Iimited partners) de dicho Vehículo de Inversión KKR tomen ciertas
medidas, conforme a lo previsto en los documentos que regulen cada uno
de dichos Vehículos de Inversión KKR.

El objetivo de inversión del Fideicomiso es proporcionar a los inversionistas
con apreciación de capital a largo plazo a través de compromisos de
inversión e inversiones en Vehículos de Inversión KKR.

Objetivo

Desempeño histórico de los vehículos de inversión del Mercado Privado KKR

Las siguientes tablas contienen información sobre el desempeño histórico de algunos de nuestros vehículos
de inversión en Mercados Privados por el período comprendido desde su creación hasta el 31 de diciembre
de 31, 2017; desempeño que, en nuestra opinión, muestra los beneficios de nuestro enfoque de inversión.
La información sobre el "Total de inversiones" incluye todas las inversiones efectuadas por el vehículo de
inversión correspondiente, en tanto que la información sobre las "Inversiones Realizadas o Parcialmente
Realizadas" sólo incluye las inversiones que han sido desinvertidas o que por demás han generado recursos
por enajenación o ingresos periódicos -incluyendo dividendos- que han sido distribuidos(as) por el
fondo correspondiente. Dicha información no refleja el capital adicional recaudado desde el 31 de
cliciembre de 2017 ni las adquisiciones o desinversiones, los cambios en el valor de las inversiones o las
clistribuciones posteriores a dicha fecha. EI desempeño histórico no constituye una garantía del desempeño
futuro.
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Desempeño Histórico de los Vehlculos de Inversión del Mercado Privado KKR (1976-2017)

Monto Valor razonable de Ias invemiones

Fondos de invereión en mercados privados Comprcmiso

$ 31.4

356.8

327.6

1,000.0

671..8

6,129.6

1,,945.7

6,01"t.6

ßA?L5

Múltiplo
del câpital

No invertido
Invertido Realiadoß) realizado Vâlor total TIR Bruta o TIR Neta ls) bruto

(en millones de USD$)
Total de invereiones
Foilrlos lesndos ilt

1976 Fund
1980 Fund
1982 Furd
1984 Fund
1986 Fund
1987 Fund
1993 Funrl

1996 Fud
Subtotal - Fondos Legado

Fondos iuclttitlos

European Fund (1999) (2)

Millemium Fud (2002)

Europeân Fund II (2005) e)

2006 Fund (2006)

Asian Fund (2007)

Europearì Fud III (2008) (r)

E2 Investo¡s (Aruìex Fund) (2009) e)

China Growth Fund (2010)

Natural Resources Funcl (2010)

Global Infrastructure lnvestors (2011) (2)

North America Fund XI (2012)

Asian Fund ll (2013)

Real Estate Partners Americas (2013)

Energv hrcome and Growth Fund (2013)

Globâl Infrastructure Investors II (2014) o)

European Funrl IV (2015) 0)

Real Estate Partners Europe (2015) {2){3)

Next Generation Technology Growth Fmd (2016) (3)

Healtlr Care Strategic Growth Fund (2016) {3)

Americas Fund XII (2017) (3)

Real Estate Credit Opportunitv Partners (2017) F)

Asian Fnnd lfl (2017) t3)

Real Estate Partners Americas II (2017) ß)

Vehlculos cle Inversión Medular (2017) (3)

Subtotal - Fondos iìcluidos

$ 31.4 $
356.8

327.6

1,000.0

671.8

6,129.6

1,945.7

537.2

L,827.8
'1,290.7

5,963.5

9,080.7

14,949.2

4,r43.3

\2476.9

537.2
'1,827.8

7,290.7

5,963.5

9,080.7
't4,949.2

4,143.3
'12,476.9

39.s%

29.0"Á

48j%
345%

34.4%

72.7"Á

23.6"Á
T8.0%

35.5%

25.8%

39.2%

28.9%
'28.9%

8.9"Á

L6.8"A

L3.3%

-t7.10Â

5.1%

3.9%

6.0%

13.5"A

2.4"A

2.1,%

2.1.Áó,01 1.6

1,6,474.5 50,269.3 50,269.3 26.1.% -r9.90Á 3.1'Á

3,085.4

6,000.0

5,750.8

17,642.2

3,983.3

6,167.6

195.8

1,010.0

887.4

1,040.2

8,718.4

5 825.0
'1,229.1

r,974.2

3,0M.3

3,539.2

720.1,

658.9

1,331.0

13,500.0

1,130.0

9,000.0
'1,92't.2

9,500.0

3,085.4

6,000.0

5,750.8

17,304.5

3,945.9

5,327.3

195.8

1,010.0

884.6

1,029.3

9,274.4

5,936.7

999.2

t,422.4

2,513.1,

202.2

244.5

8,757.7

13,305.4

8,467.3

27,12:t.9

7,868.1,

8,117.8

1,95.7

588.1

113.4

858.3

5)44.9
1,89t.3

835.0

300.9

21r.4

63.1

15.1

zls.s
60.2

6,331.5

782.0

2,368.9
'1.6

798.6

150.5

830.0

12,586.6

7,0t5.o

587.)

t,222.6

2,694.t

3,148.8

237.5

350.9

8,757.7

74,071,.3

8.527.5

33,453.4

8,650.1

t0,486.7

197.3

r,386.7
263.9

1,688.3

17,731.5

8,906.3

t,422.1

t,523.5

2,905.5

3,2:n.9

252.6

350.9

26.9%

22.O"Á

6.L%

11,.4"4
'19.0"4

1,6.8%

0.2%

11.5%

(2e.8)%
'14.9%

29.4%

24.5%

20.3%

3.4"/.

17.5"Á

32.0%

20.2%

16.-t%

4.4%

8.8%

13.8%

11.6%

(0.s)%

6.0%

(32.3)"Á

72.9"Á

235%
't7.8%

15.0%

0.9"Á

74.7%

24.0"4

2.8"Á

2.3"Á

1.5"Á

1.9%

2.0%

1.0%

1,.4"Á

0.3"/.
'1.6%

1.9%

1.5%

t.4'/.
1;1"Á
'1.2"h

-1.4'/"

204.7

395.5

224.8

400.2

224.8

405.65.4

1,000.0 1,000.0 1,000.0

107,854;1 69,002.5 83,860.8 41,556.8 r25,4t7.6 15.8% 11,.7"Á 7.8%

Torlos los fonrlos $724,328.6 5 85,477.0 $ 134,130.1 $ 4r,556.8 5't75,686.9 25.6% 18.8% 2.t%
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Valor razonable de las
invereiones

Fondos de invereión en mercados privados

Inversiones Realizadas/ Parcialmente Realizadas(a)

Fotdos lcsntltts(1)

1976 Frurd

1980 Ftnd
1982 Funcl

1984 Fund
1986 Funtl
1987 Frurd

Ì993 Furd

1996 Frmcl

Subtotal - Fondos legados

Fondos incluidos

European Funcl (1999) (,)

Millermium Fund (2002)

EuropeaÌì Fund II (2005) e)

2006 Fund (2006)

Asian Furd (2007)

European Fund lII (2008) P)

E2 hìvestors (Amex Fud) (2009) {r)

Chi¡a Growth Fund (2010)

Natural Resoluces Fund (2010)

Globtrl Ilfrastructure hìvestors (2011) (2)

North America Funtl XI (2012)

Asian Fund II (2013)

Real Estate Pârtners Anìericas (2013)

Energv hrcome arxl Growth Fuìd (2013)

Glob¿rl hrfr¡rstructure hìvestors Il (2014) (2)

European Fund IV (2015) (r)

Real Estate Partners Europe (2015) tzt ol o¡

Next Generation Technology Growth Fud (2016) ß) ({)

Healtlì Care Strategic Growtlr Fund (2016) G) c)

A¡nericas Fuìd XII (2017) (r)0)

Re¿ìl Est¿ìte Credit Opportunitv Partrìers
(2017) t¡r trr

Asian Frurd III (2017) (3)0)

Reâl Estate Parhìers Americas II (2017) (3)ß)

Velrículos cle inve¡sión medular (20t7) tztut

Subtotal - Fonclos incluidos

Todas lns inpcrsiottcs Renlizndns / Pnrcinlmente
Ilaaliznrlns

Monto

Compromiso Invertido Realizado {a) No realizado Valor total

(en millones de USDS)

Múltiplo del
capital

invertido
bruto {s)

$ 3t.4
356.8

327.6

1,000.0

677.8

6,129.6
'1,945.7

6,01t.6

31.4 $

356.8

327.6

1,000.0

67 r.8
6,r29.6
'1,945.7

6,017.6

537.2
'1,827.8

1,290.7

5,963.5

9,080.7

14,949.2

4,143.3

12,476.9

537.2

t,827.8
'r,290.7

5.963.5

9,080.7

74,949.2

4,t43.3

12,476.9

$
't7.1,

5.1

3.9

6.0
'13.5

2.1

2;l
'16,474.5 16,474.5 50,269.3 50,269.3 3.1

3,085.4

6,000.0

5,750.8

17,642.2

3,983.3

6,167.6

195.8

1,010.0

887.4
'r,040.2

8,718.4

5,825.0

t,229.r
't,974.2

3,044.3

3,539.2

720.1,

658.9

1,331.0

13,500.0

3,085.4

5,599.4

5,245.4
't5,439.7

3,418.8

3,939.4

94.8

510.9

886.9

r,025.7

5,760.0

2,738.7

867.2

r,422.4
895.2

2.8

2.5
'r.6

2.0

2.5

2.3

2.1,

1.7

0.3
'1.6

2.4

2.0

1.5

1.1

1.3

8,757.7
'13,305.4

8,467.3

27,t2t,9
7,868.1

8,117.8

r95.7

588.1

I13.4

5,r44.9

1,891.3

835.0

300.9

21 1.4

285.0

150.5

832.8

8,810.2

3,7r0.7
471.8

t,222.6

936.4

765.9

60.2

4,442.6

563.1

918.6

8,757.7
'14,07r.3

8,527.5

31,,564.5

8,431,.2

9,036.4

195.7

873.1,

263.9
'1,697;t

13,955.1

5,60t.4

1,306.8
'1,523.5

1,147.8

1,130.0

9,000.0
'r,92t.2

9,500.0

107,85,1. l 50,929.9 83,777.2 23,169.8 '106,947.0 2;l

g 124,328.6 S, 67,4o4..t S 13,1,046.5 5 23,169.8 S 157,2t6.3 2.3

'I ) Eslos londos tto ]itüot oportfldos n KKR rcno pil¡( h In Oyrnút'n KP E.

.liwlenlæ.

dr 2017 o qrc ilo lnn olteil¡rlo reillrsos rcolizatl6.

y grslos dc orgoùznciótr tplinllas.
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Documentos de la Operación

Los documentos principales de la operación son el Contrato de Fideicomiso y el Contrato de
Administración.

Contrøto ìle Fiileicomiso

El Contrato de Fideicomiso fue celebrado el 29 de noviembre de 2078, entre KKR de México, S.C. como
fideicomitente, administrador y fideicomisario en segundo lugar; el Fiduciario; y el Representante Común.

Para mayor información sobre el Contrato de Fideicomiso, ver el Contrato de Fideicomiso que se adjunta
al presente prospecto como Anexo 4.

C ontr øt o cl e Adminí str a ci ó n

El Contrato de Administración fue celebrado el29 de noviembre de 2018, entre KKR de México, S.C. como
administrador; y el Fiduciario.

Para mayor información sobre el Contrato de Administración, ver el Contrato de Administración que se

adjunta al presente prospecto como Anexo 5.

Plan de Negocios

Prevemos que el Fideicomiso invertirá en múltiples fondos de mercados privados y fondos de créditos
privados de KKR y, tratándose de inversiones enfocadas en México, exclusivamente, efectuará
coinversiones en la forma que se describe más aclelante. Nuestro segmento de capital privado generalmente
se concentra en la búsqueda de oportunidades para invertir una cantidad sustancial cle capital en la
adquisición de participaciones controladoras en empresas líderes que, en nuestra opinión, cuenten con
franquicias de negocios sólidas, perspectivas de crecimiento atractivas, posiciones de mercado defendibles
y capacidad para generar retornos atractivos. Nuestro segmento de negocios energéticos busca entregar
retornos periódicos a los inversionistas de nuestros fondos, a través de distribuciones generadas en razón
de la producción y venta cle reservas de petróleo y gas natural y la apreciación del capital. Nuestro
segmento de infraestructura busca obtener retornos -incluyendo ingresos periódicos- mediante la
adquisición y mejora operativa de activos importantes para el funcionamiento de la economía. Nuestro
segmento de bienes raíces busca oportunidacles para asociarnos con propietarios, proveedores de
financiamiento, operadores y desarrollaclores de bienes a fin de suministrar capital flexible en respuesta a

las necesidacles específicas de cada transacción, incluyendo la compra irrmediata o el financiamiento de
activos o empresas existentes y el financiamiento de futuras oportunidades de clesarrollo o adquisición. En
nuestras estrategias de créclitos privados, buscamos .realizar inversiolres en operaciones mezanine o
similares originadas por terceros, así como inversiones en empresas en crisis.

Protección de los intereses de los Tenedores

A efecto cle llevar a cabo la Emisión de los Certificados, el Ficleicomitente celebró el Fideicomiso, mismo
que emitirá certificaclos bursátiles fiduciarios de proyectos de inversión, sujetos al mecanismo de Llamadas
de Capital, y realizarâ Inversiones conforme a los términos y condiciones previstos en el Contrato de
Fideicomiso. '

Para mayor información sobre la protección de los intereses de los Tenedores, ver la sección "//1.
ËSTRUCTURA DE LA OPERACIÓ¡'I - 4. Políticns Genernles de In Enisiótr, nsí conro respecto de ln Protección de

Ios Intereses de sts Tetrcdores" del presente prospecto.
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Derechos de los Tenedores

A efecto de proteger los intereses de los Tenedores, y conforme a lo previsto en la LMV, la Circular Única, y el
Contrato de Fideicomiso, los Documentos de la Emisión contienen los siguientes derechos de los Tenedores:
Cada Certificado otorga derechos corporativos y económicos a su Tenedor. Cada Tenedor tendrá derecho a

recibir Distribuciones derivadas de las Inversiones realizadas por el Fiduciario, sujeto a los términos del
Contrato de Fideicomiso. Cada Tenedor tendrá derecho a asistir y votar en la Asamblea de Tenedores.
Asimismo, los Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan 25% o más de los Certificados en
circulación, tendrán el derecho a: (a) solicitar al Representante Común que convoque a una Asamblea de
Tenedores, especificando los puntos que deberán tratarse en dicha Asamblea de Tenedores; (b) aplace por una
solavez, por 3 días naturales, y sin necesidad de nueva convocatoria, la votación en una Asamblea de Tenedores
cle cualquier asunto respecto del cual dichos Tenedores no se consicleren suficientemente informados; (c)
designar o, según corresponda, revocar el nombramiento de un miembro del Comité Técnico y su respectivo
suplente o suplentes; (d) ejercer acciones de responsabilidad en contra del Administrador por el
incumplimiento de sus obligaciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso y f o en cualquier otro
Documento de la Emisión; y / o (e) oponerse judicialmente a las resoluciones adoptadas por una Asamblea de
Tenedores. Los Tenedores tendrán el derecho de celebrar convenios de voto en relación con su derecho a votar
en las Asambleas de Tenedores.

Llamadas de Capital

El Fiduciario podrâ, mediante instrucción previa del Administrador, en cualquier rnomento durante el
Periodo de Inversión correspondiente, requerir a los Tenedores que realicen aportaciones de capital en
Dólares al Fideicomiso, para realizar Pagos del Fideicomiso que el Administrador determine de
conformidad con el Contrato de Fideicomiso y el Acta de Emisión; en el entendido, que el Fiduciario podrá
reahzar Llamadas de Capital después de que termine el Periodo de Inversión correspondiente para realizar
Pagos clel Fideicomiso, pero no podrá utilizar los recursos derivados de clichas Llamadas de Capital para
fondear nuevos compromisos de inversión en Vehículos de Inversión KKR que se realicen una vez
concluido el Periodo de Inversión correspondiente; en el entendido, aclemás, clue el Fiduciario únicamente
podrá reahzar Llamadas de Capital de Certificados de Series Iniciales en caso que los Recursos Netos de la
Emisión Inicial hayan sido utilizados para Pagos del Fideicomiso, o bien, en caso que dichos Recursos Netos
de la Emisión Inicial no fueren suficientes para realizar Pagos del Fideicomiso que sean requeridos.

El siguiente diagrama describe el mecanismo de llamadas de capital:

fl ftCúçt¡tio l4t¡i(¡ d Ar¡s rlÈ l.l{¡lrd¡ rlt {nf¡tÂl
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l¡r\irrÈl t,lllt 2 Di¿r llilìls ¡ lõt{ 'lr h tslB di lì
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3. Factores de Riesgo

La aclquisición de los Certificados por un Tenedor conlleva un alto grado de riesgo. Al evaluar la posible
adquisición de los Certificados, los posibles Tenedores deben anahzar y evaluar cuidadosamente toda la
información contenida en este prospecto y tomar en consideración, entre otras cosas, los riesgos que podrían
afectar al Fideicomiso, a los Vehículos de Inversión KKR y al Administrador y sus Afiliadas y, por tanto, las

Distribuciones efectuadas a los Tenedores, incluyendo los factores de riesgo descritos a continuación. Los
riesgos descritos en esta sección no son los únicos que podrían afectar a los Certificados. Las inversiones en los
Certificados están sujetas a otros riesgos, incluyenclo, sin limitación, riesgos que actualmente se desconocen, no
están previstos o no se consideran significativos, pero que aun así podrían tener un efecto adverso sobre los

Certificados, sobre el Patrimonio del Fideicomiso o sobre la situación financiera de del Fideicomiso y los
Vehículos de Inversión KKR y, por tanto, sobre la capacidad de efectuar Distribuciones a los Tenedores.

No existe garantra de que el Fideicomiso será rentable o de que, en caso de serlo, generará una determinada
tasa de rendimiento. Los posibles Tenedores únicamente deben adquirir los Certificados si están preparados
para asumir la pérdida total de su inversión.

Los posibles Tenedores deben basar la decisión en cuanto a si invertir en los Certificados con base en su propio
análisis de las consideraciones legales, fiscales, financieras y de otro tipo que pudieren aplicar, incluyendo las
ventajas de dicha inversión, los riesgos relacionados con la misma y los objetivos de cada inversionista. Los
posibles Tenedores no deben considerar el contenido de este prospecto como una recomendación en materia
legal, fiscal o de inversión, y se les recomienda consultar a sus propios asesores con respecto a la adquisición o

enajenación de los Certificados o su participación en los mismos.

Esta sección incluye diversos riesgos que pueclen ser aplicables a los Vehículos de Inversión KKR en los que
podrá invertir el Fideicomiso. Los Vehículos de Inversión KKR tienen una amplia gama de estrategias y, en
razón de sus inversiones en dichos fondos, el Fideicomiso estará expuesto en distintos grados a una larga serie
de riesgos, incluyendo riesgos relacionados con las inversiones y los fondos con estrategias de capital privado,
capital de desarrollo, impacto global, activos energéticos, infraestructura, bienes raíces y créditos ilíquidos
(incluyendo, de manera enunciativa pero no limitativa, deuda suborclinada y situaciones especiales). Antes de
invertir en los Certificados, los posibles Tenedores deben considerar cuicladosamente toda la información
contenida en este prospecto y evaluar aquellos factores de riesgo que por sí solos o en conjunto puedan tener
un efecto aclverso significativo en el Fideicomiso. Dada la amplia gama de estrategias a las que podrá estar
expuesto el Fideicomiso, no es posible describir detalladamente todos los riesgos aplicables. Por tanto, los
inversionistas no del¡en consiclerar esta sección como una descripción exhaustiva de todos los riesgos y demás
consideraciones y factores aplicables a las inversiones inclirectas en Vehículos de Inversión KKR a través del
Fideicomiso, o que pueden resultar relevantes como resultado de estas o clerivarse de las mismas.

3.1. Riesgos relacionados con el Fideicomiso y sus operaciones

El Fideicomiso fue cortstituido recientenrcnte y tn urcntn con LtTt historinl operntiuo

El Ficleicomiso y el Administrador no tienen historiales operativos. El Fideicomiso está sujeto a riesgos de
negocios, incluyendo el riesgo de que no logre alcanzar sus objetivos de inversión. No obstante la experiencia
de KKR en la recaudación de capital y en las estrategias de inversión en las que el Fideicomiso planea participar,
no hay ninguna certeza de que las Inversiones que en últirna instancia realice el Ficleicomiso tendrán éxito.
Aclemás, las.inversiones del Ficleicomiso no están identificaclas específicamente y los Tenedores no van a

invertir er-r ninguna de las carteras ya existentes.

Este prospecto también contiene cierta información con respecto al clesernpeño histórico de KKR y de las
inversiones efectuadas por fondos administrados, asesorad os y / u operados por Afiliaclas de KKR y por algunas
otras entidacles. La información contenida en este prospecto no es necesariamente indicativa del desempeño
futuro del Fideicomiso; y es posible que el Fideicomiso no logre alcanzar sus objetivos de inversión en general

4I



o no puecla evitar que ocurran pérdidas. El desempeño histórico no es inclicativo clel clesempeño o los retornos
fufuros; y no hay ninguna garanfa cle que las condiciones de mercaclo futuras permitirán alcanzar un nivel cle
desempeño similar. Es posible que la experiencia previa de KKR y las inversiones previas de los fondos
administrados, asesotados y/o operados por Afiliadas de KKR y por ciertas otras enticlades no sean
comparables directamente con las inversiones que el Fideicomiso planea efectuar, daclo que el Fideicomiso está
administrado por una entidad recién constituicla que está asesorada por KKR. Las diferencias entre las
circunstancias del Fideicomiso y las circunstancias bajo las cuales se generó la información en materia de
desempeño histórico incluida en este prospecto incluyen (de manera enunciativa pero no limitativa): las
adquisiciones e inversiones efectivamente realizadas,los objetivos de inversión, los términos de las comisiones,
la estructura (incluyendo para efectos fiscales), los plazos, el uso de apalancamiento, los objetivos de
desempeño y los períodos de tenencia de las inversiones. Todos estos factores pueden afectar los retornos
obteniclos y la utilidad de la información comparativa del desempeño y los retornos. Por tanto, ninguna de la
información histórica incluida en este prospecto es directamente comparable con el Fideicomiso o con los
retornos que este puede generar.

Opernción del Fideicomiso

La operación adecuada del Fideicomiso dependerá en gran medida del desempeño del Fiduciario, el
Administrador y el Representante Común. Si cualquiera de dichas Personas o cualesquiera otras personas
obligadas con el Fideicomiso, incumplen con sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso (o cualquier
documento relacionado), el Fideicomiso no operará como está contemplado, lo cual podría resultar en daños,
pérdidas o retrasos hacia los Tenedores.

Ausencia de control de lns operøciones

Los Tenedores cle los Certificados no tendrán oportuniclad de controlar las operaciones del Fideicomiso en el
dia a dia, incluyendo las decisiones de inversión o desinversión del Ficleicomiso o de los Vehículos de Inversión
KKR en los que este invierta. Los Tenedores dependerán por completo del Administrador y sus Afiliadas por
lo que concierne a la administración de las operaciones del Fideicomiso y de los Vehículos de Inversión KKR.
El Fideicomiso no permitirá que los Tenedores se involucren activamente en su administración y sus negocios
(salvo en los casos previstos en el Contrato de Fideicomiso).

Riesgos operntiaos, tecnológicos, legales, reputøcionnl y de fraude

El Fideicomiso y los Vehículos de Inversión KKR en los que invertirá depenclen de KKR y sus Afiliadas por
cuanto respecta al desarrollo de sistemas y procedimientos de control del riesgo operativo adecuados. Es
posible que estos sistemas y procedimientos no puedan prever todos los trastornos sufridos o que puedan sufrir
las operaciones del Fideicomiso y de los Vehículos de Inversión KKR. El Fideicomiso se apoyará en gran medida
en los sistemas de procesamiento de información financiera, contable y de otro tipo de KKR y sus prestadores
de servicios y delegados. Las fallas generalizadas de los sistemas empleados por KKR y por otras personas
poclrían dar lugar a errores. Los trastornos en las operaciones de KKR poclrían dar lugar a que el Fideicomiso
y los Vehículos de Inversión KKR sufran pérdidas financieras o trastornos en sus operaciones, incurran en
responsabilidacl frente a terceros, sean intervenido por las autoridades reguladoras o sufran daños a su
reputación.

Además, los defectos de los sistemas empleados por el Administrador y/o el Fiduciario para administrar el
Fideicomiso podrían dar lugar a que los Tenedores sufran daños, pérdidas o clemoras. Por tanto, el Ficleicomiso
está expuesto riesgos operativos que incluyen, además cle Io antes descrito, posibles pérdidas a causa de fallas
o deficiencias en los controles internos o a errores en el procesamiento y almacenamiento de transacciones o en
la transmisión de información; la emisión de resoluciones desfavorables por parte cle las autoridades
administrativas y jucliciales; fraude o robo; y riesgos tecnológicos, legales y de daños a la reputación, entre
otros.

Para efectos de lo anterior: (i) riesgo tecnológico significa la posibilidad de sufrir pérclidas a causa cle daños,
trastornos, alteraciones o fallas derivadas del uso o la clependencia de sistemas, aplicaciones, recles y
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cualesquiera otros canales y flujos de distribución e información; (ii) riesgo legal significa la posibilidad de
sufrir pérdidas a causa del incumplimiento cle las disposiciones legales y administrativas aplicables, la emisión
de resoluciones administrativas y judiciales desfavorables y la imposición cle sanciones relacionadas con las
personas que tienen a su cargo la administración; y (iii) riesgo reputacional significa el impacto actual y futuro
de Ia existencia de una opinión pública negativa acerca de los productos o actividades de una entidad, sobre
las utiliclades de dicha entidacl y las acciones representativas cle su capital social.

Re sp ons øbili dnd limitndn

Sujeto a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso, los Tenedores de Certificados únicamente podrán repetir
y tendrán recurso en contra de los activos y recursos comprendidos en el Patrimonio del Fideicomiso, y ni el
Fiduciario, ni el Administrador, ni KKR serán responsables bajo ninguna circunstancia del pago de las
cantidades reclarnadas por los Tenedores de Certificados.

Ausencia de In obligación de efectuar Distribuciones; subordinación de lns Distribuciones

Ni KKR, ni el Administrador, ni el Intermediario Colocador, ni el Representante Común, ni sus respectivas
' subsidiarias y Afiliadas, tienen obligación de efectuar Distribuciones o de pagar cualesquiera otras cantidades

a los Tenedores. En el supuesto de que los activos y recursos que integran el Patrimonio del Fideicomiso
resulten insuficientes para devolver a cada Tenedor una cantidad igual a su inversión en los Certificados, los
Tenedores no tendrán derecho de reclamar el pago de dicha cantidad al Fiduciario, a KKR, al Administrador o

al Intermediario Colocador. El Administrador no puede garantizar y no puecle predecir si se pagarán
Distribuciones a los Tenedores, el momento especifico de dichas Distribuciones, en su caso, las cuales pudieran
realizarse en un periodo de tiempo extendido, el importe de las mismas o la disponibilidad de efectivo
clistribuible, dado que la capacidacl del Fideicomiso para efectuar Distribuciones dependerá de sus flujos de
efectivo, su situación financiera y otros factores relacionados con sus inversiones. Dichos factores incluyen la
capacidad clel Fideicomiso para generar una cantidad de efectivo suficiente para pagar gastos, cubrir cualquier
servicio de cleuda y liquidar otros pasivos en la fecha en que los mismos se vuelvan exigibles. Además, de
conformidad con el Contrato de Fideicomiso, se deben crear y reponer ciertos gastos de reserva durante la
vigencia del Contrato de Fideicomiso. Por tanto, el pago de Distribuciones dependerá er-r gran medida de las
decisiones discrecionales del Administrador. Ni el Administrador, ni sus Afiliadas tienen obligación de
mantener o garantizar un determinado nivel de Distribuciones. El Fideicomiso incurre en gastos esenciales para
llevar a cabõ sus operaciones y cumplir con la Ley Aplicable. Los gastos del Fic{eicomiso incluyen, entre otros,
los honorarios y comisiones pagaderas al Fiduciario, al Administraclor, al Representante Común, al Auditor
Externo y al Proveedor cle Precios, así como los gastos necesarios para mantener el registro de los Certificados
en el RNV y el listado cle los mismos en la BMV. El Fiduciario pagarâ los gastos vencidos relacionados con el
Fideicomiso antes de efectuar cualquier Distribuciones a los Tenedores.

Distribttciones en Dólqres a traaés de Indeanl

El pago cle las Distribuciones que en su caso se hagan a los Teneclores será en Dólares a través cle Indeval, por
lo que los Tenedores que instruyan a su custodio a recibir el pago de Distribuciones en Pesos, deberán sujetarse
al tipo de carnbio que su custodio les asigne, el cual puede no ser el rnás favorable. Por lo anterior, es

recomendable que los Tenedores cuenten con cuentas de depósitos bancarios denominados y pagaderos en
Dólares y pagadera en el extranjero o cualquier otro medio suficiente para poder adquirir los Certificados.
Igualmente, los Tenedores que elijan recibir el pago cle Distribuciones en Pesos, deberán consultar con su propio
custodio sobre Ia posibilidad de hacerlo.

Ausencin de unhtnciotrcs respecto n las opernciones corl pnrtes relncionndns

Al realizar Inversiones el Fideicomiso no contará con una valuación de terceros independientes respecto al
precio o términos de la Inversión respectiva; las Inversiones que haga el Ficleicomiso se harán al costo y
conforme a la Política de Operaciones con Personas Relacionadas, en Ia medida en que cìichas Inversiones
cumplan con los Lineamientos de Inversión de la Serie de Certificados correspondiente.
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EI Pntrhnotúo Llcl Fideicotrriso podrín ser utilizndo pßrapngar huleutniznciottcs, ctr ctty() cns() se disnúnirrín los reutrsos
dispouibles pnrn fondcnr Inoersiones y pnrn realizar Distribuciones n los Tenedores.

Conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, el Fideicomiso indemnizará al Administraclor sus
Afiliadas, y cada uno de sus respectivos miembros, funcionarios, directores, empleados, accionistas y socios,
asesores (incluyendo, sin limitación, Asesores Senior, Asesores de Industria, Funcionarios Capstone y
funcionarios de RPM) o agentes, o a cualquier miembro clel Comité Técnico designado por el Administrador.
En tal caso, los recursos disponibles para llevar a cabo Inversìones y realizar Distribuciones a los Tenedores se
verán disminuiclos.

El Fideicoruiso contiene un nrccnnisnn para preaenir la adquisición de Certificndos por pnrte de los Tenedores snlao en

nErellos ctlsos ett los que dicltas aentss sean nutorizadas preainnrcnte por el Cotnité Técnico. Adenrís, el Fideicomiso tto
contietrc un nrccsnisnn nlterno pnrø diclrn uentn, por lo que los Tenedores podrím tener difiuiltnd pnra ennjenar sus
Certifcndos en eI nrcrcado secundsrio

En el evento que cualquier Tenedor tenga la intención, en cualquier momento, de transferir, ya sea por medio
de la BMV o por otro medio, los Certificados de una Serie en particular propiedad de dicho Tenedor (y
consecuentemente su obligación de cumplir con las Llamadas de Capital, según sea el caso), dicho Tenedor
deberá obtener la autorización previa del Comité Técnico (salvo que dicha Persona sea una Siefore administrada
por la misma aclministradora de fondos para el retiro), de conformidad con el mecanismo dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso, y consecuentemente, dicho Tenedor podría encontrar dificultades para enajenar sus
Certificados en el mercado secundario.

EI plnzo de oigencin del Fideiconúso es largo y ln liquidez de los Certificndos es lintitndn, por lo que los Tenedores deben de

estnr prepnrndos pnra conserrflr sus Certificados plr un plnzo hñefhtido

El Fideicomiso se mantendrá vigente hasta que haya venclido o se hayan desinverticlo toclas sus inversiones o
hasta que estas hayan vencido. Los plazos de vigencia cle los Vehículos de Inversión KKR son prolongados,
ubicándose generalmente entre 77 o 12 años, pudiendo ser prorrogados con el consentimiento de sus
inversionistas. Si el Fideicomiso asume un compromiso con un Vehículo de Inversión KKR durante el tercer
año de su Período de Compromiso, el plazo del Fideicomiso probablemente se prorrogará por 15 años o más.
Dada la escasa Iiquidez de los Certificados y las restricciones aplicables a la transmisión de los mismos, los
Tenedores deberán de estar preparados para conservar sus Certificados por un plazo indefiniclo.

Los derechos de aoto del Fideiconúso con respecto n los nsuntos de los Velícttlos de Inocrsiótt KKR scrñn ejercidos por el
Adtn ittísl rndor

Si de acuerclo con los términos cle un Vehículo de Inversión KKR el Fideicomiso, en sll carácter de inversionista
de clicho Vehículo de Inversión KKR, tiene la obligación o el derecho de otorgar o reservarse su aprobación (o
falta de objeciórr) o consentimiento, o de ejercer alguna opción u otro derecho con respecto a las inversiones
subyacentes correspondientes, el Administrador decidirá a su exclusiva discreción la forma en que ejercerán
los derechos de voto del Ficleicomiso salvo que se trate de un asunto respecto clel cual el Administrador o sus
Afiliaclas tengan un conflicto de interés significativo e incompatible con los fines del Fideicomiso, en cuyo caso
clicha decisión será tomada por los Miembros Independientes del Comité Técnico.

Los Tenedores pueden estnr nrjetos n dihtciones en casl de no nutdir n las Llnnutdss de Cnpitnl

Los Certificados Bursátiles están sujetos a Llamadas de Capital. En caso de que un Tenedor no suscriba y pague
los Certificados de una serie en particular que le corresponda, ya sea en su totalidarl o en parte, estará sujeto a

la dilución natural descrita en el Contrato de Fideicomiso,. La dilución natural que experimenten los Tenedores
que no acudan a una Llamada cle Capital cle clicha Seriese verá reflejado (i) en las Distribuciones y cualquier
otro pago que tengan derecho a recibìr los Tenedores y el Fideicomitente respecto de los Certificados cle la Serie
correspondiente; (ii) en los derechos de voto en las Asambleas cle Tenedores y otros derechos relacionados a las
Asambleas de Tenedores; (iii) en los derechos para designar y mantener la desigrración cle miembros del Comité
Técnico; (iv) en el derecho a suscribir Certificados de una Serie en particular qlle se emitan en Emisiones
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Adicionales, ya que dicl-ro derecho se basa en el número cle Certificados de dicha Serie cle los que sea titular el
Tenedor al cierre de operaciones de la Fecha de Registro que se establezca en la Llamada de Capital
correspondiente, y no en el número de Certificados de dicha Serie que adquirió dicho Teneclor respecto de la
Emisión Inicial; y (v) en cualquier otra instancia del Contrato de Ficleicomiso un derecho u obligación se

determine por el número de Certificados de los que un Tenedor sea titular. Lo anterior sin perjuicio de cualquier
otro derecho que el Administrador o el Fiduciario tenga o pudiere llegar a tener en contra de los Tenedores por
la falta de cumplimiento con una Llamada de Capital conforme a la Ley Aplicable. Considerando los
mecanismos de operación de la BMV, cualquier Persona que adquiera Certificados de Ia Serie correspondiente
con posterioridad a la Fecha Ex-Derecho especificada en la Llamada de Capital respectiva, no tendrá derecho a

suscrilrir y pagar los Certificados que se emitan en la Emisión Adicional correspondiente y, como consecuencia,
también se verá sujeta a la dilución natural.

Un ittcuntplinúento con una Llamada de Capitnl podría proaocar que eI Fideiconúso ittctmtpln con sus obligaciones en Iø

fecha en que las núsmas se auelaøn exigibles y no realice Inaersiones

En caso de que cualquier Tenedor incumpla con cualquier Llamada de Capital y el Patrimonio del Fideicomiso
resulte insuficiente para cubrir la aportación de capital incumplida, el Fideicomiso podría verse en la
imposibilidad de cumplir con sus obligaciones en la fecha en que las mismas se vuelvan exigibles y podría no
ser capaz de cumplir con el plan de negocios contenido en el presente prospecto. Lo anterior podría exponer al
Fideicomiso a sanciones considerables que podrían afectar en forma adversa y significativa los rendimientos
obtenidos por los Teneclores. Estos hechos constituyen un riesgo adicional a aquellos derivados de las
Inversiones que realice el Fideicomiso que se establecen en el plan de negocios.

No puede asegurarse que todos los Tenedores acudirán a las Llamadas de Capital y suscriban y paguen los
Certificados que se emitan en una Emisión Adicional. No existe obligación alguna por parte del Administrador,
el Representante Común, el Fiduciario ni de cualesquiera de sus Afiliadas o subsidiarias de cubrir el faltante
que se genere si un Tenedor no atiende a las Llamadas de Capital.

Si un Tenedor no responde n las Llamadas de Cnpital, el Fideicomiso podría ina.mrylir cotT stts oblignciones ante un
Velíuùo de hrcersiótt KKR, en cuyo caso se uerín expuesto nl riesgo de sufrir pérdidas sigúficntiuns cort respecto a diclto
Vehículo de ltrcersiótt KKR

En el supuesto de que algún Tenedor incumpla con su obligación de acudir a una Llamada de Capital y, en
consecuencia, el Fideicomiso incumpla con su obligación de cubrir alguna aportación de capital a un Vehículo
de Inversión KKR, el administrador de clicho Vehículo de Inversión KKR no estará obligado a tomar en
consideración su afiliación con KKR ni los derechos del Fideicomiso o de cualesquiera Teneclores al determinar
la naturaleza y el alcance de cualesquiera sanciones por incumplimiento que procedan en contra clel
Fideicomiso. El Fideicomiso podría incurrir en pérdidas económicas significativas como resultado de cualquier
incumplimiento de este tipo, incluyendo, cle manera enunciativa pero no limitativa, la pérdida de su cuenta de
capital con el Vehículo de Inversión KKR y cle las distribuciones efectuadas por eì mismo, la transrnisión forzosa
de su participación en dicho Vehículo de KKR a un precio con descuento y la pérdicla de su derecho de efectuar
futuras aportaciones de capital a dicho Vehículo de Inversión KKR.

El Fideiconiso podrín uerse obligødo a efectuar nportnciones de capitnl n un Vehículo de Inoersión KKR por wt nronto
atperior nl de su conrpronúso de aportaciórt de cøpitøl n dicho Vehículo de lnuersiótt KKR

En la medida en que un Vehículo de Inversión KKR reciba recursos generados por sus inversiones que
constituyan devoluciones del capital invertido, dicho Vehículo de Inversión KKR pocirá retener clichos recursos
o reasignarlos a las cuentas de los compromisos no utilizados de sus inversiol.ristas y hacer llamadas posteriores
con cargo a dichos recursos para futuras inversiones. Aclemás, el importe de las aportaciones de capital de los
inversionistas de un Vehículo de Inversión KKR que se utilice para cubrir gastos que se distribuyan
posteriormente, será reasignado a las cuentas cle compromisos de capital no utilizados de los inversionistas y
podrá utilizarse para cubrir futuras llamadas. De igual manera, ciertas aportaciones a los Vehículos de
Inversión KKR, tales como las efectuadas para pagar comisiones por administración y gastos de constitución,
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no reducirán el importe de los compromisos cle capital no utilizados. Por tanto, el Fideicomiso poclría verse
obligado a efectuar aportaciones cle capital por un monto superior al de sus comprornisos y, en la medida en
que las cantidades retenidas o vueltas a llamar se reinviertan en inversiones, el Fideicomiso seguirá estando
expuesto a riesgos de inversión y a otros riesgos relacionados con clichas inversiones.

Las cantidades que puedan ser llamadas de nueva cuenta por un Vehículo de Inversión KKR serán retenidas
por el Administrador en la Cuenta de Reinversión. Con el paso del tiempo, las cantidacles afectas a la Cuenta
de Inversión podrán ascender a un monto significativo. En tanto las cantidades afectas a la Cuenta de
Reinversión se utilizan para efectuar inversiones, podrán invertirse en Inversiones Permitidas. En el supuesto
de que dichas Inversiones Permitidas generen rendimientos bajos o negativos, la capacidad del Fideicomiso
para acuclir a las llamadas de capital cle los Vehículos de Inversión KKR podría verse afectada en forma adversa.
Además, si el Administrador no constifuye reservas adecuadas con respecto a los Compromisos Restantes de
los Tenedores para cubrir las aportaciones que no reduzcan el monto de los compromisos de aportación no
utilizados por un Vehículo de Inversión KKR, el Fideicomiso podría incumplir con sus obligaciones ante dicho
Vehículo de Inversión KKR e incurrir en pérdidas económicas significativas.

El Administrador podrá instruir al Fiduciørio para que trønsfiera, en cualquier monrcnto, utnlesquier Ingresos por
Inaersión de Is Cuents de Distribuciones a Ia Cuenta de Reinaersiones pnrø realizar ciertos pøgos

Conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, el Administrador podrá instruir al Fiduciario para que
transfiera, en cualquier momento, cualesquier Ingresos por Inversión de la Cuenta de Distribuciones a la Cuenta
de Reinversiones para realizar cualquiera de los siguientes pagos, según sea requerido a la entera discreción
del Administrador (a) pagos relacionados con Inversiones; (b) pagos de Gastos de Emisión y Gastos del
Fideicomiso; (c) pagos y aportaciones en relación con Inversiones, incluyendo el fondeo de compromisos de
inversión y otros pagos u obligaciones de pago o aportación a los Vehículos cle Inversión KKR de conformiclad
con los términos dispuestos en los mismos; (d) pago de cualquier encleudamiento incurrido por el Fideicomiso;
(e) pagos para reconstituir la Reserva para Gastos y la Reserva para Gastos de Asesoría, de conformidad con el
Contrato de Fideicomiso; y (f) cualquier otro pago que deba llevarse a cabo conforme al Contrato de
Fideicomiso y el Contrato de Administración; en el entendido, que el Fideicomiso no podrá utllizar los montos
depositados en la Cuenta de Reinversiones para realizar nuevos compromisos de inversión en Vehículos de
Inversión KKR que no hayan sido aprobados por la Asamblea de Tenedores. Los montos transferidos de la
Cuenta de Distribuciones a la Cuenta de Reinversiones para realizar los pagos antes mencionaclos no serán
distribuidos a los Tenedores.

Ël Fideiconiso podrín experinrcntnr competencin con otros pnrticipantes del mercsdo, cott KKR t¡ otrns entidades
ndtninistrsdns por KKR por Ins oporhnùdndes de inuersiótt disporibles en Velúulos de ltrcersititt

Sujeto al cumplimiento con los Lineamientos de Inversión y los términos y condiciones del Contrato de
Fideicomiso, el Administrador podrá, a su entera discreción, cleterminar (a) que Vehículos de Inversión KKR
cumplen con el criterio de inversión del Ficleicomiso y (b) el monto del comprorniso del Fideicomiso respecto
de cada Vehículo de Inversión KKR. El Fideicomiso competirá por inversiones en relación con cada potencial
Vehículo cle Inversión KKR con otros vehículo de inversión patrocinados o administraclor por KKR que también
busquen invertir en dicho Vehículo de Inversión KKR, así como con las entidades de KKR que sean general
partners de dicho Vehículo de Inversión KKR y otros vehículos de inversión a través de los cuales el capital de
Balance Sheet pueda ser invertido en dicho Vehículo de Inversión KKR y otros vehículos de inversión
administrados por KKR que hayan sido constituidos principalmente para el beneficio del Personal KKR, los
Asesores Senior, los Asesores de Industria, los Funcionarios Capstone y los funcionarios RPM y otras personas
asociadas con KKR. En general, el Fideicomiso también competirá con la base cle inversionistas de KKR, la cual
incluye, entre otros, a un gran número de inversionistas institucionales prominentes con los que KKR mantiene
una relación institucional sólicla y duradera. No existe garantía que el Fideicomiso podrá irrvertir la totalidad
del capital comprometido, lo cual podría tener un afecto material adverso en el desempeño del Fideicomìso.

Tenninnción nnticipndn de los Vehíutlos de Inuersifu KKR
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Si un Vehículo de Inversión KKR cla por terminado su programa de inversión antes de lo que tenía previsto
cuando el Fideicomiso invirtió en el mismo, el Fideicomiso no invertirá toda la cantidad de capital planeada
por el Administrador y ello podría tener un efecto negativo sobre los retornos clel Fideicomiso.

Conjugnción de múItiples ftctores de riesgo; inaersión en ntúltþIes estrategiøs

Aunque en términos generales los diversos riesgos descritos en este Prospecto se analizan por separado,
los posibles inversionistas deben tomar en consideración los posibles efectos de la conjugación de múltiples
factores de riesgo. Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso expondrán
indirectamente a este último y a sus inversionistas a una amplia gama de estrategias de inversión y
mercados. Cuanclo exista más de un factor de riesgo significativo, e1 riesgo de que ãl Fidui.o-iso y los
Tenedores sufran pérdidas aumentará considerablemente. Además, los posibles Accionistas deben tener
presente que las condiciones de mercado y otras circunstancias o hechos favorables para un determinado
Vehículo de Inversión KKR, pueden afectar en forma adversa a otro Vehículo de Inversión KKR; y es
posible que los retornos generados por los Vehículos de Inversión KKR y, consecuentemente, el
Fideicomiso, no reflejen los beneficios derivados de dichas circunstancias o hechos.

Ln inexistenciø de fonnatos preestøblecidos de contratos pørn Iø reølización de Inaersiottes y Disposiciones generøn
incertiduntbre respecto de los términos de løs mismas

A la Fecha de Oferta Pública, no existen formatos preestablecidos de contratos para la realización de Inversiones
o Disposiciones, debido a que las mismas podrán llevarse a cabo de distintas maneras y en todo caso, estarán
sujetas a las negociaciones que se lleven a cabo con las contrapartes respectivas. Lo añterior, genera
incertidumbre respecto cle los términos que contendrán los contratos definitivos, y los términos de dichos
contratos podrían variar sustancialmente.

Las Inaersiones consistirán principnlntente en compromisos para con Velúanlos de lnaersión KKR que se negocinrrin en el
contexto de uns relnción entre Afliadøs y podrán contener términos menos fauorøbles parn el Fideicontiso que los que
lrubiesen podido obtenerse de personas no relncionsdas

El Fideicomiso se comprometerá a invertir e invertirá en Vehículos de Inversión KKR; y los términos de dichas
Inversiones serán negociados por empleados de KKR y Afiliadas del Administrador. En virtud de que estos
términos - incluyendo los relativos a las comisiones por administración, las distribuciones por clesempeño, las
obligaciones contractuales o fiduciarias, los conflictos cle interés y los límites de responsabilidad y de las
obligaciones de indemnizaciín- serán negociados por personas Afiliaclas entre sí, podrán resultar menos
favorables para el Fideicomiso que los que hubiesen pocliclo obtenerse si las negociaciones se hubiesen llevado
a cabo entre personas no relacionadas. Ni las comisiones por administración ni las distribuciones por
desernpeño, ni los gastos pagaderos con respecto a los Vehículos de Inversión KKR se establecerán con l¡ase en
un estudio de precios cie transferencia realizado por un tercero independiente de KKR.

El Fideiconúso inaertirñ principalnrente fuern de México

El Ficleicomiso únicamente invertirá hasta el 70% decada Monto Máximo cle la Serie en proyectos o activiclades
en México. La mayoría de las inversiones se harán en proyectos ubicados en el extranjero en los que los
Tenedores quizá no tengan experiencia, incluyendo por cuanto respecta a las políticas, legislación y regulación
aplicables a dichos proyectos.

hrcersiottes ett lnuersiones Pennitidss

Antes de realizar Inversiones, los montos mantenidos en las Cuentas del Fideicomiso podrán ser invertidos en
Inversiones Permitidas. En el caso, dichas Inversiones tuviesen rendimientos bajos o negativos, la capacidad
del Fideicomiso para realizar Inversiones podría verse afectada.

El Adntinistrndor podrá ùrctnir que eI Fideiconúso inctrrn en endeudaniento, otorgue gnrmúíns, o de ualquier otrn
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fornm graae los nctiuos del Fideicotttiso

El Administrador podrá instruir que el Fideicomiso incurra en endeudamiento a efecto de financìar la
adquisición de Inversiones conjuntamente con, en ausencia de, o previo a recibir fondos provenientes cle una
Llamada de Capital. No obstante que el Administrador buscará utilizar el apalancamiento de forma que
considere prudente, la asunción de endeudamiento podría aumentar de manera general las oporfunidades de
ganancia así como el riesgo de cualquier activo. El costo y disponibilidad de financiamiento es altamente
variable y por lo tanto, podría ser difícil obtener o mantener el nivel cleseado de apalancamiento. El
apalancamiento también causará que el Fideicomiso incurra en gastos por intereses y otros costos que pudieren
no ser cubiertos por las distribuciones realizadas al Fideicomiso mediante los Vehículos de Inversión KKR, o
bien por la apreciación de sus inversiones; un incremento en las tasas de interés podría reclucir el margen cle

utilidad del Fideicomiso o de los Vehículos de Inversión KKR. Aclicionalmente, además del costo financiero de
realizar pagos bajo el servicio cle deuda, el uso cle financiamiento podría imponer obligaciones de no hacer
operativas y financieras sobre el Ficleicomiso, los Vehículos de Inversión KKR, lo que a su vezpodria afectar la
capacidad de los mismos de llevar a cabo sus operaciones de negocio o de financiar operaciones futuras y
satisfacer sus necesidades de capital.

Oblignciones de hacer y no høcer establecidas en los contrøtos de crédito pueden limitnr la flexibilidnd de Iøs operaciones
del Fideicontiso

EI Ficleicomiso podrá solicitar préstamos de terceros, del Administrador o de las Afiliadas del Administrador,
o incurrir en deuda directamente, conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso. Los contratos en los
que se documenten dichos financiamientos podrían imponer al Fideicomiso diversas obligaciones financieras
y de otra nafuraleza en términos de mercado, incluyendo el mantenimiento de ciertas razones de cobertura clel

servicio de cleucla y apalancamiento, así como la contratación de cobertura cle segrtros. Estas otrligaciones
podrían limitar la flexibilidad de las operaciones del Fideicomiso, incluyendo la adquisición o enajenación de
activos, la contratación de deuda adicional, la realización de gastos de capital y el pago de Distribuciones. EI
incumplimiento de estas obligaciones podría constituir una causal de incumplimiento de ciertos contratos de
crédito aun cuando se haya cumplido con las obligaciones de pago de los mismos. En el supuesto de que el
Fideicomiso incumpla con el pago o condiciones bajo algún financiamiento, el mismo se podría declarar
vencido anticipadamente y poclrían proceder cargos adicionales para evitar su ejecución forzosa. La
imposibilidad de refinanciar sus créditos en términos favorables podría afectar en forma aclversa la situación
financiera, los resultados de operación y los flujos de efectivo del Fideicomiso, así como la capaciclad del mismo
para efectuar Distribuciones

Necesidnd de contnr con fhrjos de efectiuo para u.furir el seruicio de deudl

Si en la fecha de vencirniento de los contratos de crédito demás deuda del Fideicomiso, el Fideicomiso no cuenta
con suficientes recursos en las Cuentas del Fideicomiso para hacer frente a dichas obligaciones, podría verse
obligaclo a vencler en forma anticipacla y en términos menos favorables algunos cle sus activos, y las
características del portafolio restante podría ser clistinto de las características del portafolio que tenía el
Ficleicomiso antes de dicha venta. El incumplimiento respecto del pago del principal e intereses de la deuda del
Ficleicomiso podría dar lugar a la ejecución de las garantías respectivas, la pérclida total del capital invertido en
ciertos activos o en los activos relacionados con dicha deuda y, en algunos casos podría, otorgar a los
acreditaclos recursos en contra cie otros activos del Ficleicomiso.

Grnarínrctrcs sohre lns Cuetttns de Llnnndns de Capitnl

Conforme a los términos del Contrato cle Fideicomiso, el Administrador podrá, a su entera discreción, causar
que el Fideicomiso otorgue garantías o constituya gravámenes sobre, o de cualquier otra forma grave sus
activos en relación con una Línea de Suscripción, incluyendo, sin limitación, la constitución de gravámenes
sobre los derechos respecto del Compromiso Restante de los Tenedores a través de la celebración de Convenios
de Líneas de Suscripción o de cualquier otra forma, en la rneclida permiticla por la ley, así como gravámenes
sobre las Cuentas de Llarnadas de Capital o sobre las Cuentas de Aportación con el fin cle garantizar los
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derechos de un acreedor respecto c{e una Línea de Suscripción,

El inumtplinûento de lns oblignciones de entregn de inþrmøción estnblecidns en el Contrato de Fideiconùso y en ls Ciruúnr
Unica podrín trnducirse en un efecto ndaerso sigttifcntiuo en los Tenedores y en su derecln n rec:ibir Distribuciones

En caso de que el Fideicomiso incumpla con las obligaciones de revelación de información establecidas en el
Contrato cle Fideicomiso y en la Circular Única, el Fideicomiso podría estar sujeto a diversas sanciones, entre
las cuales se encuentran la imposición de multas e incluso la suspensión de la cotización de los Certificados
Bursátiles en la BMV. Como consecuencia, un incumplimiento de esta naturaleza podría trac{ucirse en un efecto
adverso significativo en los Tenedores y en su derecho a recibir Distribuciones.

Itticios y Litigios

El Fideicomiso, y los Vehículos de Inversión KKR podrían estar sujetos a juicios o litigios en el curso de su
negocio. En caso de que como resultado de cualquier juicio o litigio, se determine que el Fideicomiso es

responsable de cualquier incumplimiento, el mismo podría ser sujeto al pago de daños, según lo determine un
tribunal o un panel arbitral. Cualquier pago de daños y perjuicios podría ser sustancial y podría tener un efecto
adverso en las operaciones del Fideicomiso, los Vehículos de Inversión KKR.

Inscripción del Contrato de Fideicomiso en eI RUG

En caso de que el Contrato de Fideicomiso y / o cualquiera de sus modificaciones no se inscriban en el RUG, los
mismos no surtirán efectos frente a terceros.

Inaersiones confornre s los Lineamientos de lnuerston

El régimen de inversión del Fideicomiso se encuentra definido de una forma genérica, y no será necesaria la
aprobación de la Asamblea General de Tenedores o de la Asamblea Especial de Teendores de una Serie de
Certificados en especifico para que el Fideicomiso lleve a cabo Inversiones que cumplan con los Lineamientos
de Inversión de dicha Serie de Certificados conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

Conrpromiso de itrcersión de 700% del Monto Máximo de In Serie

En caso de que el Fideicomiso no comprometa el 100% del Monto Máximo de la Serie cìe cada Serie de
Certificados en Vehículos de Inversión KKR durante el Periodo de Inversión, no habrá sanción contractual
impuesta a los Tenedores, sin embargo, no hacerlo podría afectar los retornos del Fideicomiso.

Reconstitttciótt dc ln Reserun pnrn Gastos

En la Fecha de Oferta Pública, el Administrador calculará el monto inicial de Ia Reserva para Gastos, el cual
será inicialmente fondeacla cle los Recursos Netos cle la Emisión Inicial de los Certificados de Series Iniciales
(en una base pro rafa), y posteriormente, el Administrador podrá re-calcular la Reserva para Gastos en
cualquier momento mediante notificación por escrito al Fiduciario. El Aclministrador podrá causar que el
Fiduciario retenga en la Cuenta de Distribuciones, en una base pro rata, cualquier monto distribuido necesario
para reconstituir, a su entera discreción, la Reserva para Gastos.

El Contrsto de Fideiconúso no estnblece como obligøción del Representante Común lq renliznciótt de aisitns o reaisiones

Conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, el Representante Común podrá realizar visitas o
revisiones al Ficluciario, al Fideicomitente, al Administrador, una vez al año o cuando lo estime conveniente o
necesario.

El Representøúe Contún y eI Fiduciario podrá contsr con inþrnrnción linitadn

El Representante Común y el Fiduciario tendrán las facultades y obligaciones que se contemplan en los artículos
aplicables de la LMV y la LGTOC, incluyendo/ pero sin limitarse a, aquellos incluidos en el Título y en el
Contrato de Fidecirniso. Como parte de clichas obligaciones, el Representante Cornún y el Fiduciario deberán
verificar el estaclo que guarcla el Patrimonio del Fideicomiso. Dichas actividades de verificación únicamente
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podrán ser realizaclas a través de la infomación que se le proporcione al Representante Común y al Fiduciario
para tales fines.

3.2. Riesgos relacionados con los Vehículos de Inversión KKR y las inversiones de estos, incluyendo
sus Co-Inversiones KKR

Los Vehículos de Inaersión KKR en los que inaertirá el Fideicomiso tendrán unø nmplin gann de estrntegias de inuersión
y de ntercødo; y estarán njetos a ciertos riesgos, incluyendo, de mnnerø erutnciøtian pero no liruitntiaa, los que se describen
n continuación.

GenerøI

Riesgos reløcionndos con las sociedades promoaidas

Las inversiones que el Fideicomiso realizará indirectamente a través de los Vehículos de Inversión KKR lo
expondrán a una variedad posiblemente considerable de sociedades promovidas y otros activos que se dedican
a una amplia gama de actividades, iniciativas y negocios. Estas sociedades y actividades involucrarán una gama
igualmente amplia de posibles riesgos, tan sólo algunos de los cuales están descritos en el presente. Dichas
sociedades podrán incluir, de manera enunciativa pero no limitativa, empresas que se encuentren en sus
primeras etapas de desarrollo, las cuales pueden ser sumamente riesgosas debido a la falta de un historial
operativo significativo, de líneas de negocios plenamente desarrolladas, de experiencia por parte de sus equipos
directivos o de un mercado comprobado para sus productos. El Fideicomiso también podrá verse expuesto
indirectamente a empresas en crisis, con historiales de desempeño deficientes y/o que se encuentren en
procesos de reestt'ucturación o carnbio cle administración que pueclen tener o no tener éxito. La administración
de estas empresas puede estar confiacla a un número reducido de personas claves y la pérdicla de los servicios
de dichas personas podría afectar en forma adversa el desempeño de las empresas. El Fideicomiso puede tener
exposición a inversiones en capital privado y capital de desarrollo, inversiones de impacto global, inmuebles
destinados al sector de energía, infraestructura, bienes rcicesy f o créditos ilíquidos. Estas inversiones conllevan
riesgos adicionales a los involucrados en las inversiones en entidades operativas, incluyendo riesgos
relacionados con los mercados y precios de los insumos, el medio ambiente, los gobiernos y los organismos
gubernamentales, las tasas de interés, la inflación, los proyectos de construcción, el terrorismo y las causas de
fuerza mayor.

Riesgos de nrercndo, ecottóttticos y políticos

Tanto los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso, como las sociedades prornovidas por
los mismos, pueden verse afectados(as) en forma significativa por la situación económica y política y las
condiciones del mercado tanto a nivel global como en las jurisdicciones y los sectores en que invierten u operan,
incluyendo por factores relacionaclos con las tasas de interés, la disponibilidad de crédito, los tipos de cambio
y las barreras comerciales. Estos factores se encuentran fuera del control de KKR y pueden afectar en forma
adversa la liquidez y el valor de las inversiones del Fideicomiso y limitar la capacidad de este o de cualquiera
de los Vehículos de Inversión KKR para efectuar nuevas inversiones en términos atractivos. En el mercado cle
los créditos hipotecarios subprime y en otros segmentos de los mercados de renta fija aún subsisten condiciones
que surgieron hace aproximaclamente nueve años y han provocado considerables desplazamientos, faltas de
liquidez y volatilidad eu los mercaclos financieros a nivel global. Estos acontecirnientos han clado lugar a una
importante contracción en la disponibilidad cle crédito y a un aumento en los costos cle financiamiento de las
empresas, lo cual ha obstaculizado de manera significativa la celebración de nuevas transacciones apalancadas,
y, aunado a la disminución del valor cle los instrumentos de capital y deuda, ha afectado en forma adversa a la
industria del capital privado. Aunque los mercados financieros han mostrado indicios de mejoría intermitentes,
la situación económica a nivel global sigue siendo endeble /, en Ia medida en que no mejore, puede afectar en
forma adversa las inversiones del Fideicomiso o de cualquiera de los Vehículos de Inversión KKR. La existencia
de condiciolres de mercado difíciles podría provocar disrninuciones en el valor o el desempeño de las
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irrversiones clel Fideicomiso o cle Ios Vehículos de Inversión KKR, o afectar negativamente la capacidad de estos
para recaudar o desplegar capital, cualquiera de lo cual podría afectar en forma adversa los retornos obtenidos
por los Tenedores. Las inversiones efectuadas por el Fideicomiso a través de un Vehículo de Inversión KKR
pueden involucrar altos riesgos financieros y de negocios que podrían ocasionar pérdidas significativas. Los
inversionistas no deben invertir a menos que estén preparados para afrontar las consecuencias cle la pérdida
de todo o parte de su capital. Más aún, los recientes movimientos populistas y en contra de la globalizaciín,
especialmente en Europa Occidental y los Estados Unidos, podrían dar lugar a cambios significativos en las
políticas económicas, comerciales y migratorias, lo que a su vezpodria provocar trastornos considerables en
los mercados globales y podría tener importantes efectos adversos sobre las inversiones del Fideicomiso o de
cualquiera de los Vehículos de Inversión KKR, incluyendo, en particular, sobre sus inversiones en empresas
cuyas operaciones dependan directa o indirectamente del comercio internacional. En términos más generales,
los actos legislativos, la expeclición de reglas, la adjudicación de l¡ienes u otras actividades por parte del
Congreso de los Estados Unidos, la Comisión de Valores de los Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange
Commission,o "SEC"), la ]unta de la Reserva Federal de los Estados Unidos (U.S. Federal Reserve Board) y
Financial Inclustry Regulatory Authority, Inc., en particular, o de otros organismos, entidacles y organizaciones
gubernamentales, cuasi-gubernamentales o autónomos, podrían ocasionar que a los Vehículos de Inversión
KKR en los que invierta el Fideicomiso, o a todas o algunas de las sociedades promovidas por dichos Vehículos
de Inversión KKR, les resulte más difícil (o menos atractivo) alcanzar sus objetivos de inversión o dedicarse a

sus actividades de negocios, respectivamente.

Riesgos relscionndos con la legislación y regulación aplicable

Los factores relacionados con la regulación que pueden afectar la capacidad de los Vehículos de Inversión KKR
en los que invierta el Fideicomiso, para lograr sus objetivos cle inversión, son complicados y están sujetos a

cambio. A lo largo de los años, la industria de los fondos privados en los Estados Unidos, ciertas partes de
Europa y otros países ha sido objeto de críticas por parte de algunos políticos, autoridades reguladoras y
comentaristas. Las recientes percepciones negativas acerca de la industria en algunos países podrían ocasionar
que los fondos patrocinados por firmas de administración de activos, como es el caso de los Vehículos de
Inversión KKR, encuentren difícil competir para efectuar y consumar inversiones.

El creciente escrutinio de la industria de los fondos privados por el sector político y las autoriclades reguladoras
se intensificó de especial manera durante la reciente crisis financiera global. Por ejemplo, en respuesta directa
a esta crisis el Congreso de los Estaclos Unidos promulgó recientemente una reforma integral de la regulación
de la industria financiera. Aunque la implementación de estas reformas corresponderá a la Tesorería de los
Estados Unidos (U.S. Treasury Department), a la SEC y a otras autoridades reguladoras de ese país, dichas
reformas sujetarán a las firmas de administración de inversiones alternativas a requisitos más estrictos de
inscripción y revelación de información sobre sí mismas y sobre los fonclos que patrocinan, lo cual podría
afectar la administración del Fideicomiso por parte cle KKR y la administración de los Vehículos de Inversión
KKR y las inversiones de estos por parte cle sus respectivos administradores. Otras jurisdicciones, incluida la
Unión Europea, han promulgado y se encuentran en proceso de implementar medidas similares. Estas medidas
de regulación y requisitos cle revelación de información adicionales pueden distraer la atención del personal y
Ios equipos clirectivos cle las sociedades promovidas; y en la medida en que KKR (o una sociedad promovida)
se vea obligada a revelar información de negocios sensible, los Vehículos de Inversión KKR podrían encontrarse
en desventaja competitiva. Además, algunos países han intentado gravar (o han gravado) las ganancias
obtenidas por inversionistas residentes en ohas jurisdicciones - incluyendo fondos privados - con motivo de
la enajenación de instrumentos representativos del capital cle empresas que operen en dichos países. En algunos
casos esto se ha debido a la promulgación de nuevas leyes o al cambio cle interpretación de la legislación
vigente; y en otros casos las autoridades fiscales han cuestionado las estructuras de inversión que se benefician
de los tratados para evitar la doble tributación entre distintos países. Por tanto, existe el riesgo de que la
promulgación de nuevas leyes (incluyendo en materia fiscal) o disposiciones regulatorias más onerosas, los
cambios en la legislación o regulación aplicable o en la interpretación o aplicación de las mismas y la adopción
de otras medidas relacionadas con la regulación que estén dirigidas específicamente a la inclustria cle los fondos
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privados, afecten en forma adversa a los administradores de fondos privados y a los fondos que estos
patrocinan, incluidos los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso.

Conductn indebidn por pnrte de entplendos y prestndores de seraicios independientes

La conducta indel¡icla de los empleados de KKR o los prestadores de servicios independientes podría causarle
pérdidas significativas a un Vehículo de Inversión KKR. La conducta indebida por parte de empleados puede
incluir el sujetar a un Vehículo de Inversión KKR a obligaciones con motivo de transacciones que excedan de
los límites autorizados o involucren riesgos inaceptables, la celebración cle operaciones con valores no
autorizadas o el encubrimiento de operaciones con valores que no hayan tenido éxito (cualquiera de lo cual
poclría dar lugar a riesgos o pérclidas desconocidas o no administradas). También podrían callsarse pérdidas
como resultado de actos realizados por prestadores de servicios independientes, incluyendo, de manera
enunciativa pero no limitativa, la falta de registro de operaciones con valores y la sustracción de activos.
Además, los empleados y los prestadores de servicios independientes pueden utilizar o revelar indebidamente
información confidencial, lo que podría dar lugar a litigios o causar daños financieros significativos, incluyendo
la limitación de los prospectos de negocios o las futuras actividades de mercadotecnia de un Vehículo de
Inversión KKR. No hay ninguna garantía de que las auditorías preliminares practicadas por KKR identificarán
o impedirán cualesquiera conductas indebidas.

Mercndos emergentes

Algunos de los Vehículos de Inversión KKR en los que invertirá el Fideicomiso podrán efectuar inversiones en
mercados emergentes. Los riesgos relacionados con las inversiones en mercados emergentes generalmente son
mavores que los riesgos relacionados con las inversiones en mercados más desarrollados. Estos mercados
tienden a ser ineficientes, a carecer de liquidez y a estar sujetos a factores de carácter político y cle otro tipo que
normalmente no afectan a las economías más desarrolladas. Muchos mercados emergentes se'encuentran en
proceso de desarrollo tanto económico como político y pueden tener gobiernos relativamente inestables y
economías basadas en un reducido número de industrias o insumos. Más aún, en muchos países con mercados
emergentes no existen rnercados firmemente establecidos para ciertos productos; y las empresas que operan en
estos mercados pueden carecer de equipos directivos sofisticados o ser vulnerables a los acor-rtecimientos de
orden político o económico tales como la nacionalización de industrias claves. Existen otros riesgos
relacionados con las inversiones en mercados emergentes, incluyendo: (i) mayores riesgos de expropiación,
impuestos dirigidos a fuentes de ingresos específicas, nacionalización, inestabilidad social y política (incluido
el riesgo de cambios de adrninistración tras la celebración de elecciones o por otros motivos) e inestabitidad
económica; (ii) el relativamente reducido tamaño actual cle algunos mercados de valores y cle otras inversiones
en emisoras locales, así como el relativamente bajo volumen acfual de operaciones con valores, todo lo cual
provoca faltas de liquiclez y volatilidad en los precios; (iii) ciertas políticas nacionales que pueden restringir las
oportunidades de inversión de un Vehículo de Inversión KKR, incluyenclo las restricciones aplicables a las
inversiones en emisoras o industrias consideraclas como críticas para los intereses nacionales del país
correspondiente; (iv) la ausencia de estrucfuras legales desarrolladas con respecto a la inversión privada o
extranjera y a la propieclad privada; (v) la posible existencia de altos índices de inflación, o cle hiperinflación;
(vi) el riesgo del tipo de cambio y el riesgo de imposición, prórroga o subsistencia de controles cambiarios; (vii)
el riesgo de las tasas de interés; (viii) el riesgo del crédito; (ix) los menores niveles de responsabilidad por la
democracia; (x) las diferencias en las normas y prácticas de contabilidad, que pueden dar lugar a la generación
de información financiera que no sea confiable; y (xi) las diferencias en los marcos de gobierno corporativo.
Adicionalmente, los estándares legales, regulatorios, de clivulgación, cle contabiliclad, de auditoría e
información financiera en algunos países en los que inviertan los Vehículos de Inversión KKR, incuyenclo países
de mercados emergentes, podrían ser menos estrictos que en otros países. Los riesgos antes descritos con
respecto a los mercados emergentes también incrementan los riesgos relacionaclos con las contrapartes de las
inversiones en dichos mercados. Además, la aversión de los inversionistas a los riesgos relacionados con los
mercados emergentes puede tener un efecto aclverso significativo en el valor y / o la liquiclez de las inversiones
en dichos mercados o que tengan exposición a los mismos; y puede acentuar cualquier rnovirniento a la baja en
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el valor actual o esperaclo de dichas inversiones como resultado de cualquiera de los factores antes descritos.

Inaersiones por períodos rurís prolongndos que ln uígetrcia

Los Vehículos de Inversión KKR podrán efectuar inversiones que no logren vender en términos ventajosos
antes de la fecha de disolución de un determinado Vehículo de Inversión KKR correspondiente, ya sea al
término de su vigencia o por otras circunstancias. En dichos casos el Vehículo de Inversión KKR
correspondiente poclría verse en la necesidad de vender, distribuir y/o enajenar sus inversiones en un momento
desventajoso como resultado de su disolución.

Líness de crédito

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán ol¡tener una o más líneas de crédito
para estar en posibilidad de efectuar inversiones, pagar comisiones por administración o cubrir otros gastos y
pasivos del Vehículo de Inversión KKR correspondiente. Los Vehículos de Inversión KKR también podrán
constituir prendas sobre sus activos y garanttzar las obligaciones de deuda de terceros (incluyendo de sus
sociedades promovidas y de las entidades a través de las cuales mantengan sus inversiones). Si un Vehículo de
Inversión KKR obtiene una línea de crédito, los recursos provenientes de las disposiciones que efectúe con
cargo a la misma podrán destinarse a cubrir las necesidades temporales de capital de trabajo de dicho Vehículo
de Inversión KKR; y las llamaclas de capital con respecto a los compromisos de aportación de los inversionistas
de un Vehículo de Inversión KKR, incluidas las que se efectúen para cubrir pagos cle intereses sobre las citadas
líneas de crédito, se consolidarán a modo de que se hagan llamadas por cantidades mayores con menor
frecueñcia (aunque las fechas y montos de las mismas podrán variar). Aunque existen límites en cuanto alplazo
durante el que un Vehículo de Inversión KKR puede mantener saldos insolutos bajo sus líneas de crédito, en
términos generales no existen límites en cuanto a la vigencia de las garantías otorgadas por un Vehículo de
Inversión KKR; y los pagos de intereses y demás costos relacionados con dichas líneas de crédito y garantías
constituirán gastos del Vehículo de Inversión KKR correspondiente !, por tanto, podrán afectar sus retornos
netos. En vista de lo anterior, el administrador del Vehículo de Inversión KKR correspondiente (que podrá ser
KKR o alguna cle sus Afiliadas) poclría tener un incentivo para financiar la adquisición de inversiones y las
necesidades de capital de trabajo continuas de un Vehículo de Inversión KKR con recursos provenientes de
líneas de crédito u otras obligaciones de deuda garantrzadas por dicho Vehículo de Inversión en KKR en lugar
de hacer llamadas de capital respecto de los compromisos de aportación que no se hayan utilizado.

Riesgo de ln anlunciótt

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invertirá el Fideicomiso dependerán de KKR y sus Afiliadas por lo
que respecta a la valuación de sus activos y pasivos. Las inversiones de los Vehículos de Inversión KKR
consistirán principalmente en valores y otros activos cuyos precios de mercado no son inmediatamente
observables. En estos casos KKR determinará el valor razonable de dichos valores y activos a su juicio razonable
con base en diversos factores, pudiendo utilizar sus modelos internos de determinación cle precios, todo ello
de conformidad con las políticas y procedimientos de valuación de KKR. Es posible que dichas valuaciones
difieran de las valuaciones ajenas a KKR realizadas por terceros independientes respecto de tipos de valores o

activos similares. Por su propia naturaleza,la valuación de valores y otros activos ilíquidos es subjetiva y está
sujeta a un mayor riesgo de que la información utilizada para valuar dichos activos o para crear los modelos
de precios corresponclientes sea incorrecta o adolezca de otros errores. El valor de las inversiones manteniclas
por los Vehículos de Inversión KKR taml¡ién puecle verse afectado por los cambios en las normas, políticas o
prácticas de contabilidad, así como por la situación económica y política, la regulación, las condiciones del
mercaclo y las operaciones de las sociedades promovidas, todo lo cual es impredecible y puede tener un impacto
significativo en la confiabilidacl y precisión de la valuación cle dichas inversiones. Debido a rnúltiples factores
de mercado y a la natr"rraleza de algunos cle los valores y activos que mantendrán los Vehículos de Inversión
KKR, no hay ninguna garantía de que el valor determinado por KKR representará el precio que Lln Vehículo de
Inversión KKR obtendrá eventualmente con motivo de la venta de la inversión correspondiente, o el precio que
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efectivamente ol¡tendría si vendiese dicha inversión inmediatamente. Los montos y las fechas cle las
distribuciones por desempeño pagaderas al administraclor respecto de cualquier Vehículo de Inversión KKR
dependerán en parte del valor de los activos y pasivos del Vehículo de Inversión en KKR correspondiente. Si
las valuaciones realizadas por KKR resultan incorrectas, el monto de las distribuciones por desempeño
recibicias por el administrador, o las fechas de dichas distribuciones, también podrían resultar incorrectos.

Conùsiones adicionales

KKR y algunas de sus Afiliaclas podrán recibir ciertas comisiones directa o indirectamente de parte de posibles
sociedades promovidas o vendedores (incluyendo posibles sociedades promovidas o socios de un Vehículo de
Inversión KKR en el que haya invertido el Fideicomiso) en relación con transacciones que no lleguen a

consumarse (es clecir, "broken cleal expenses"), así como honorarios de parte de dichas sociedades promoviclas
por concepto de servicios de asesoría financiera y cle otro tipo (por ejemplo, servicios de asesoría con respecto
a transacciones y servicios de monitoreo). El Fideicomiso se verá beneficiado por estos pagos de comisiones y
honorarios (debido a que normalmente se compensarán con las comisiones por administración pagaderas por
un determinado Vehículo de Inversión KKR) únicamente en la medida prevista en los documentos corporativos
del Vehículo de Inversión KKR aplicable, pero las comisiones y honorarios imputables a las Co-Inversiones
KKR efectuaclas por KKR no serán compartidas con el Fideicomiso.

Pnrticipnción de KKR en los resùtndos de los Vehículos de Inaersión KKR.

La existencia de derechos de participación en las utilidades de un Vehículo de Inversión KKR en el que haya
invertido el Fideicomiso podría crear un incentivo para que la Afiliacla de KKR que administra dicho Vehículo
de Inversión KKR haga inversiones más riesgosas o especulativas en representación de dicho Vehículo cle

Inversión KKR que las que haría si no tuviese tales derechos. En términos generales, en caso de que se efectúen
distribuciones en especie con respecto a los activos de ciertos Vehículos de Inversión KKR, el valor razonable
de mercado de dichos bienes (incluyendo para efectos de determinar cualquier participación en las utilidades
a la que haya lugar) será determinado por el administrador del Vehículo de Inversión KKR correspondiente, o
por Afiliadas de dicho administrador.

Riesgos relacionøclos con løs inaersiones en cøpitøl priaødo, cøpitøl de desørrollo y proyectos de impøcto
globøl

Ademñs de los riesgos ntttes descritos, utnlquier Vehículo de Inuersiótt KKR en el que inuiertn el Fidcicontistt t¡ qrte tertgn
wtn estrntegin dc itruersiótt cottcetttrndn en cnpitnl priando, cnpitnl de desarrollo o inryncto globnl, o nlgutn otrn cstrntcgin
relnciotmds corr ello, o qtte imtiertn ert fondos que tengmt dichns estrntegins, podrín aerse erpuesto n otros riesgos
ndiciotutles, irrcluye tño, de ntmrcrn ettunciatias perl no litnitntiun, los qtLe se describen a cotttitutnciút.

Créditos ptrertte

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar inversiones en forma de
créditos pueute. Dichos Vehículos de Inversión KKR y sus inversionistas, incluido el Fideicomiso, correrán el
riesgo de que los carnbios en los mercados de capitales afecten en forma adversa la capaciclad de la emisora de
los instrumentos de deuda correspondientes para refinanciar, una inversión en forma de crédito puente. Si Ia
emisora no logra refinanciar un crédito puente, el Vehículo de Inversión KKR correspondiente podría verse en
posesión de una inversión de largo plazo en instrumentos de cleuda subordinaclos, o dichos instrumentos
podrían ser convertidos a acciones.

Ricsgos relnciotndos cott lns ndquisiciones en etapns

No hay ninguna garantía de que si un Vehículo de Inversión KKR en el que haya invertido el Fideicomiso
decide efectuar una aclquisición en etapas (por ejemplo, mecliante una oferta inicial de cornpra en efectivo o
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una aclquisición de acciones, seguicla cle una fusión), dicho Vehículo de Inversión KKR logrará consumar el
resto de la adquisición. Esto podría dar como resultado que el Vehículo cle Inversión KKR correspondiente
únicamente tenga poder de control parcial sobre su inversión o acceso parcial a los flujos de efectivo generados
por la misma para cubrir el servicio de la deuda incurrida con motivo de la adquisición de dicha inversión.

Inuersiottes en pnrticipnciones ncctonartns nnnoritariss

Los Vehículos de Inversión KKR podrán acumular posiciones reducidas de acciones con derecho de voto o

valores convertibles en acciones con derecho de voto de posibles sociedades promovidas, o de valores
representativos de deuda emitidos por posibles sociedades promovidas, con miras a acumular posiciones
suficientes para ejercer influencia en las operaciones de dichas sociedades. Aunque los Vehículos de Inversión
KKR podrán acumular participaciones a través de compras en el mercado abierto, ofertas públicas de compra,
adquisiciones negociadas o colocaciones privadas, es posible que el tamaño de la participación que acumulen
en la empresa corresponcliente no sea suficiente para poder ejecutar la estrategia de inversión que tenían
planeada con respecto a dicha empresa. En dicho caso, el Vehículo de Inversión KKR correspondiente podría
vender su participación en la posible sociedad promovida al poco tiempo de haberla adquirido. No hay ninguna
garantiade que el precio al que un Vehículo de Inversión KKR logre vender dichos valores no habrá disminqido
desde la fecha de adquisición de los mismos. Este riesgo puede verse exacerbado si los volúmenes operados de

los valores de las posibles sociedades promovidas son bajos o si la posición acumulada por el Vehículo de

Inversión KKR correspondiente es suficiente para que su venta deprima el precio cle mercado de dichos valores.

Adnúnistrøción de Ins sociedades promouidøs

Los administradores de los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán subcontratar
a administradores independientes para que administren los negocios o las operaciones de sus sociedades
promovidas. Aunque dichos administradores independientes pueden ser reemplazados,la falta de desempeño
adecuado de sus funciones, su actuación de manera contraria al mejor de los intereses de la sociedad promovida
o el incumplimiento de los contratos aplicables o la violación de las leyes, la regulación y las reglas vigentes
por parte de dichos administradores independientes podría tener un efecto aclverso en la situación financiera
o los resultados de operación de la sociedad promovida. Los administradores independientes podrían
suspender sus operaciones, incurrir en quiebra o tomar parte en actividades que compitan con las sociedades

promovidas. Estos y otros riesgos, incluido el riesgo de deterioro de la relación de negocios entre un Vehículo
de Inversión KKR y el administrador independiente de una sociedad promovida, poclrían tener un efecto

aclverso sobre dicha sociedad promovida. En el supuesto que un administrador inclependiente no desempeñe

sus funciones de manera satisfactoria, podría hacerse necesario encontrar a un sustifuto. Puede darse el caso de

que no sea posible reemplazar a un àclministrador independiente bajo las circunstancias antes descritas, o

reemplazar a dicho administrador en forma oportuna y en términos favorables para el Vehículo de Inversión
KKR correspondiente. Cualquiera de las situaciones antes descritas podría afectar las operaciones y los

resultados financieros clel Vehículo de Inversión KKR corresponcliente y, en consecuencia, los del Fideicomiso.

Cnusns de Fuerzn Mnyor

Las sociedades promovidas de un Vehículo de Inversión KKR podrían verse afectadas por causas cle fuerza
mayor (es decir, por acontecimientos que se encuentran fuera del control de la parte afectada por dicho
acontecimiento, incluyendo, de manera enunciativa pero no limitativa, acontecimientos que constituyan caso

fortuito, incendios, inundaciones, terremotos, brotes cle enfermedades infecciosas, pandernias y otros
problemas graves de salud, guerras, actos de terrorismo y huelgas). Algunas causas de fuerza mayor pueden
afectar en forma adversa la capacidad de una de las partes de una transacción (incluyendo una sociedad
promovida, una contraparte de una sociedad promovida o a un Vehículo de Inversión KKR) para cumplir con
sus obligaciones hasta que se remedie o subsane la causa cle fuerza mayor. Además, las sociedacles promovidas
o el Vehículo de Inversión KKR podrían incurrir en costos considerables para reparar o reemplazar cualesquiera
activos dañados por el acontecimiento de fuerza mayor. Algunas causas de fuerza mayor (tales como las
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guerras o los brotes cle enfermedades infecciosas) podrían tener importantes efectos negativos en la economía
y en el entorno de negocios a nivel munclial en general, o en alguno de los países en los que puede invertir el
Fideicomiso, en particular. Además, la intervención significativa de algún gobierno en alguna industria,
incluyendo la nacionalización de clicha industria o la toma del control de una o varias socieclades promovidas
o de sus activos, podría ocasionar pérdidas al Vehículo de Inversión KKR, incluyendo en el supuesto en que la
adquisición de una inversión no sea reconocida, sea revertida o anulacla (incluyendo además en los casos en
que el Vehículo de Inversión KKR no sea indemnizado adecuadamente). Por tanto, cualquiera cle estos hechos
podría afectar en forma adversa el desempeño del Vehículo de Inversión KKR y de las inversiones efectuadas
por el mismo.

Tr ønsacciones e xpe di tns

Con frecuencia es necesario que un Vehículo de Inversión KKR analice una inversión y tome una decisión al
respecto de manera apresurada para aprovechar la oportunidad en cuestión. En tales casos, la información a
la que dicho Vehículo de Inversión KKR tenga acceso al momento de tomar su decisión de inversión puede ser
limitada y es posible que el mismo no tenga acceso a información detallada con respecto a dicha inversión. Por
tanto, no es posible garanttzar que dicho Vehículo de Inversión KKR tendrá conocimiento de todas las
circunstancias que pueden afectar en forma adversa a su inversión. Además, el Vehículo de Inversión KKR
podrá apoyarse en abogados externos y en otros asesores y consultores independientes para evaluar la
propuesta cle inversión. No es posible garanttzar que la información proporcionada por dichos asesores o
consultores será correcta o completa y el Vehículo de Inversión KKR correspondiente y el Fideicomiso podrían
incurrir en pérdidas como resultado de ello.

Riesgos relnciottnilos cott ln nuditorín prelLintinnr de Iøs sociedades pronrcuidas

Por lo general, antes de efectuar cualquier inversión los Vehículos de Inversión KKR auditarán de manera
preliminar la inversión correspondiente en la medida que estimen razonable y apropiada en vista de los hechos
y circunstancias aplicables a la misma. La auditoría preliminar puede incluir la evaluación de cuestiones de
negocios, financieras, fiscales, contables, ambientales y legales complejas. El proceso de auditoría preliminar
puede involucrar la participación de consultores, abogados y contadores externos, banqueros de inversión y
otros terceros, en distintos grados, dependiendo del tipo de inversión en cuestión. La participación de.estos
asesores o consultores independientes puede conllevar diversos riesgos relacionados principalmente con la
disminución del control ejercido por el Vehículo de Inversión KKR correspondiente sobre las funciones
subcontratadas. Además, si dicho Vehículo de Inversión KKR no logra contratar oportunarnente a prestadores
de servicios independientes, su capacidad para evaluar y adquirir inversiones más complejas podría verse
afectada en forma adversa. Al evaluar y auditar de manera preliminar una inversión, el Vehículo de Inversión
KKR se allegará de los recursos que tenga a su disposición, incluida.la información proporcionada por la posible
sociedad promovida y, en algunos casos, la información obtenida a través de investigaciones realizadas por
terceros. Es posible que la auditoría preliminar practicacla por un Vehículo de Inversión KKR con respecto a
una oportunidad de inversión no saque a relucir o no ponga de manifiesto todos los factores relevantes que
poclrían serle necesarios o útiles para evaluar clicha oportunidad cle inversión. Aclemás, dicha auditoría no
necesariamente garantizará el éxito de la inversión. Los actos realizados por una sociedacl promovida, inclusive
durante el período anterior a la inversión efectuada en la misma por un Vehículo de Inversión KKR, podrían
tener un impacto adverso en este último. Por ejemplo, recientemente la Comisión Europea resolvió que ciertos
fondos privados operados por enticlades financieras, que hayan sido propietarios de sociedades promovidas
respecto de las cuales se determine que participaron en prácticas monopólicas en forma concertada, serán
responsables de las conductas subyacentes con base en el argumento de que dichos fondos ejercieron una
influencia decisiva en dichas sociedades promovidas. Este antecedente pone de manifiesto el riesgo de que aun
cuando los fonclos de capital privado sólo se involucren en la estrategia y política comercial de sus sociedades
promovidas al nivel más alto, no los excluye cle responsabilidad ante los tribunales y / o las autoridacles
agresivas.
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Riesgos relacionndos cott el suntittistro de nsistencin operntian

Los Vehículos de Inversión KKR tratarán de obtener el derecho de participar y ejercer una influencia
significativa en la dirección del curso'de la administración de sus sociedacles promovidas y es posible que los
consejos de administración de las mismas cuenten entre sus miembros a ejecutivos y/o Asesores Senior de
KKR, KKR Capstone y RPM. El nombramiento de consejeros y la adopción de otras medidas poclrían exponer
a los activos de un Vehículo de Inversión KKR a demandas por parte de la sociedacl promovida o de los

accionistas o acreedores de esta. Aunque los Vehículos de Inversión KKR tienen la intención de administrar sus

inversiones de manera que reduzca al mínimo su exposición a estos riesgos, no se puede descartar la posibilidad
de que las citadas demandas prosperen.

La participación accionaria de un Vehículo de Inversión KKR en una o varias sociedacles promovidas, así como
las actividades que realice en relación con estas, aunadas a las participaciones accionarias de entidades afiliadas
o relacionadas con dichos Vehículoç de Inversión KKR en las mismas sociedades promovidas, así como a las

actividades que estas entidades realicen en relación con dichas sociedades promovidas, podría ser suficiente
para crear una relación de grupo controlado. Como resultado de ello, dichas sociedades promovidas, dichos
Vehículos de Inversión KKR y dichas entidades afiliadas o relacionadas con estos últimos podrían resultar
responsables soliclarios de ciertos beneficios a empleados o pasivos en términos del Título I cle la Ley de

Protección del Ahorro para el Retiro cle los Empleados (Employee Retirement Income Security Act, o "ERISA")
de los Estados Unidos, especialmente cuando las participaciones accionarias de fondos paralelos y/o fondos o
vehículos relacionados deban combinarse para efectos de la aplicación de pruebas con respecto a la propiedad
de un grupo controlado. Los recientes acontecimientos jurídicos relacionados con las pruebas de propiedad de
los grupos controlados -especialmente el juicio de Sun Capital Partners contra New England Teamsters and
Trucking Industry Pension Fund - apuntan a la existencia de un creciente riesgo de que los tribunales
concluyan que las citadas estructuras involucran la participación de grupos controlados. Los Vehículos de

Inversión KKR y cualesquiera vehículos paralelos u otros fondos o vehículos relacionados podrán adquirir
derechos de propiedad sobre una o varias sociedades promovidas, lo cual podría crear una relación de grupo
controlado entre dichas entidades para efectos de la ERISA.

D isp onibili dnd de fin anci nnú en to

En la mayoría de los casos, la capacidad de un Vehículo de Inversión KKR para invertir en sociedacles
promovidas dependerá de que cuente con acceso a financiamiento en la medicla necesaria o aclecuada para
efectuar dichas inversiones, así como de los términos de dicho financiamiento. Por ejemplo, de tiempo en
tiempo el mercado de las transacciones de capital privado se ha visto afectado por la reducida disponibilidad
de financiamiento subordinado o no subordinado para este tipo de transacciones. La disminución de la
disponibilidad de financiamiento (o el aumento cle las tasas de interés), ya sea debido a cambios adversos en la
situación econórnica o en los mercados financieros, o la disminución del apetito de riesgo de los proveedores
de financiamiento, podría afectar la capacidad del Vehículo de Inversión KKR para celebrar este tipo cle

operaciones y podrá tener un efecto aclverso en los retornos obtenidos por el mismo.

Inaersiones npnlnncndns

Se prevé que entre las inversiones que lleve a cabo un Vehículo de Inversión KKR se invierta en empresas cuyas
estrucfuras de capital estén altamente apalancadas. Estas inversiones son, por naturaleza,mâs sensibles a las
disn'rinuciones en los ingresos y a los aumentos en los gastos y en las tasas de interés. Las ernpresas apalancaclas

pueden estar sujetas a obligaciones contractuales impuestas por acreditantes, las cuales pueclen restringir sus
actividades o su capacidad para efectuar adquisiciones estratégicas o para obtener financiamiento aclicional.
Además, las empresas apalancadas pueden estar sujetas a resh'icciones con respecto al pago de intereses y otras
clistribuciones. En caso que se den circunstancias que prohíban a una empresa efectuar distribuciones durante
cierto período cle tiempo, las cantidacles y los plazos de los retornos del Vehículo cle Inversión KKR podrían
verse afectados.
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Ël apalancarniento de las inversiones de un Vehículo cle Inversión KKR incrementará el nivel de exposición de
las sociedades promovidas de dicho Vehículo de Inversión KKR a factores económicos adversos tales como
desaceleración económica o el deterioro de las inclustrias a las que pertenecen. Aclemás, en la medida permiticla
por las leyes y los reglamentos aplicables, Ios valores adquiridos por el Vehículo de Inversión KKR por lo
general, tenclrán en cualquier otro supuesto una prelación más baja dentro cle una estructura de capital
compleja. Debido a lo anterior, dichos valores estarán sujetos a un alto riesgo de pérdida si la situación
financiera de la emisora se deteriora o si la emisora incumple con los términos de atgún financiamiento y el
proveedor de dicho financiamiento decide hacer valer sus derechos como acreedor. En algunos casos las causas
de incumplimiento pueden derivarse de hechos que no estén directamente relacionados con la acreditada.

La capacidad de un Vehículo de Inversión KKR para obtener tasas de retorno atractivas dependerá en parte de
su capacidad para obtener acceso a suficientes fuentes de financiamiento a tasas de interés igualmente
atractivas. El incremento de las tasas de interés o los márgenes por riesgo exigidos por los proveedores de
financiamiento podría encarecer el costo de financiamiento de las inversiones del Fideicomiso y podría afectar
la capacidad del Fideicomiso para competir por la adquisición de inversiones frente a otros posibles
compradores que cuenten costos de financiamiento más bajos. Es posible que una porción del financiamiento
destinado a efectuar inversiones se obtenga mediante la colocación de instrumentos de deuda de alto
rendimiento en los mercados de capitales. La disponibilidad de capital en los mercados de deuda de alto
rendimiento es sumamente volátil y es posible que haya ocasiones en las que el Fideicomiso no logre obtener
acceso a dichos mercados a tasas atractivas o del todo para efecfuar una inversión.

Posiciones no controlndorns ett los Vehíuilos de Inaersión KKR

El Fideicomiso podría participar como inversionista minoritario o no tener una posición de control respecto
Vehículos cle Inversión KKR. Por lo anterior, la capacidad del Fideicomiso para reahzar decisiones clentro de
los órganos de gobierno de los Vehículo de Inversión KKR podría verse afectada. El Administrador no puede
garantizar que los intereses de los demás inversionistas en dichos Vehículos de Inversión KKR, incluyendo los
relacionados con cualesquier modificaciones a los esquemas de compenación de las Afiliadas KKR, estarán
alineados con aquellos del Fideicomiso o de los Tenedores.

Inaersiones en pnrticipaciones no controktdorns; participnción de terceros

Algunos de los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar inversiones a
través de acuerdos con socios operadores, incluyenclo a través de alianzas, coinversiones u otras entidades. En
términos generales, cuando existan socios operadores éstos prestarán diversos servicios a las sociedades
promovidas en las que se haya invertido, incluyendo servicios en materia de adquisiciones (tales como la
originación, evaluación, estructuración, auditoría preliminar y ejecución de oportunidades o posibles
oportunidades de inversión) y servicios de administración de dichas sociedades de inversión (incluyendo la
administración de sus activos y la vigilancia de sus operaciones en el día a día). Los socios operadores de una
determilrada sociedad promovida también podrán prestar el mismo tipo de servicios u ot¡os servicios sirnilares
a otra o varias otras sociedad(es) promovida(s) del mismo Vehículo de Inversión KKR y/o de otro o varios
otros Vehículo(s) de Inversión de KKR. Los Vehículos de Inversión KKR podrán efectuar inversiones en
sociedades promovidas en conjunto con terceros - incluyendo administradores independientes - que pueclen
tener participaciones accionarias de mayor tamaño o con poder de control en dichas sociedades promovidas, o
derechos de gobierno corporativo con respecto a las mismas. Aunque en términos generales los Vehículos de
Inversión KKR intentarán adquirir los derechos de gobierno corporativo necesarios para ejercer" suficiente
influencia para implementar las estrategias de creación de valor de KKR o sus Afiliadas, según corresponda,
en algunos casos la toma de ciertas decisiones significativas requerirá el consentimiento de otros inversiorristas,
lo cual mermará el poder de control ejercido por el administrador y, por tanto, la capacidad de este para
proteger la posición del Vehículo de Inversión KKR corresponcliente.

Adernás, es posible que de tiempo en tiernpo un Vehículo de Inversión KKR en el que haya invertido el
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Fideicomiso celebre convenios cle exclusividacl o de no competir, u otros convenios similares con uno o varios
coinversionistas, socios operaclores u otro terceros (cada uno de los cuales será un "Coinversionista con
Derechos de Exclusividad") en relación con las posibles inversiones en una determinada región geográfica o

inclustria, o en ciertos activos específicos, de conformidad con los cuales dicho Vehículo de Coinversión de KKR
podrá estar obligado, entre otras cosas, a no efectuar inversiones en dicha región, industria o tipo de activos
sino a través de su alianza con dicho Coinversionista con Derechos Exclusivos. Por tanto, puede darse el caso

de que KKR o su filial, según el caso, origine o reciba de un tercero una posible oportunidad de inversión y,
debido a los citados convenios con un Coinversionista con Derechos de Exclusividad, un Vehículo de Inversión
KKR en el que haya invertido el Fideicomiso no pueda aprovechar dicha oportunidad de inversión.

Las inversiones antes mencionadas también pueclen involucrar riesgos relacionados con dicha participación de
terceros, incluyendo la posibilidad de que un tercero tenga problemas financieros que puedan tener un impacto
negativo en dichas inversiones. Más aún, los coinversionistas, administraclores u operadores independientes
pueden tener intereses económicos, intereses de negocios u objetivos incompatibles con los del Vehículo de
Inversión KKR correspondiente, o pueden estar en posición de tomar (o vetar) decisiones en sentido opuesto a

los objetivos de inversión del Fideicomiso. Además, en ciertos casos un Vehículo de Inversión KKR podría
resultar responsable de los actos realizados por estos terceros. Las coinversiones en sociedades promovidas u
otras entidades, en conjunto con terceros, podrían involucrar convenios que estipulen que la mayoría de los
gastos de dicha coinversión y/o sociedad promovida, según el caso, incluidos cualesquiera gastos relacionados
con el personal, comisiones por administración u otras cantidades pagaderas al administrador (o al equipo
directivo de la coinversión), remuneraciones del personal, gastos de auditoría u otros gastos relacionados con
el suministro de apoyo a la coinversión o con el desarrollo de la sociedad promovida, correrán por cuenta del
Vehículo de Inversión KKR. Dichos gastos podrían ser asumidos por un Vehículo de Inversión KKR en el que
haya inverticlo el Fideicomiso, ya sea directamente por tratase de gastos del fondo (o gastos relacionados con
acuerdos deshechos, según el caso), o indirectamente dado que el Vehículo de Coinversión de KKR asumirá los
gastos de arranque y los gastos continuos de la sociedad promovida recién constituida.

La contraprestación pagadera a los coinversionistas y socios operadores/ en su caso, podrá estar conformada
por diversos tipos de elementos, incluyendo uno o varios cle los siguientes: (i) comisiones por administración
u otros conceptos, incluyenclo, por ejemplo, las comisiones por originación y comisiones por desarrollo
pagaderas al coinversionista (o al equipo directivo de la coinversión); (ii) distribuciones por desempeño y/u
otras participaciones en las utilidades pagaderas al coinversionista (o al equipo directivo cle la coinversión),
incluyendo las utilidades realizadas con motivo de la venta de un activo a solas, de la totalidad cle la coinversión
o de una combinación de ambas cosas; y (iii) otros tipos de comisiones, bonos y contraprestaciones no
mencionadas expresamente en los subincisos anteriores. Ninguna de las contraprestaciones o gastos antes
descritos, de haberlas(os), estará sujeta(o) a compensación con las comisiones por admirristración o las
distribuciones por desempeño pagaderas al Vehículo de Inversión KKR por el Fideicomiso. Adernás, es posible
que los coinversionistas y socios operadores (y/o sus respectivos funcionarios, consejeros, ernpleaclos u otras
personas asociadas), en su caso, tengan permitido invertir en determinados Vehículos de Inversión KKR o en
transacciones específicas (incluyendo inversiones efectuadas por los Vehículos de Inversión KKR), sin derecho
al pago de comisiones o distril¡uciones por desempeño. El equipo directivo de una socieclad promovida podrá
contar entre sus miembros a Consultores (término que se define más adelante) y / o antiguos miembros del
Personal de KKR, Asesores Sobre Industrias, Asesores Senior, Asesores cle KKR, Ejecutivos de Capstone y
Ejecutivos de RPM.

No hay ninguna garantía de que un Vehículo de Inversión KKR tendrá derechos minoritarios en los casos antes
descritos, ni de que dichos derechos protegerían sus intereses de manera suficiente. Además, las estrategias de
inversión cle un Vehículo de Inversión KKR poclrían depender de la capacidad de este para establecer relaciones
satisfactorias con sus coinversionistas o socios operadores, pero no es posible otorgar garantía alguna al
respecto.

KKR o sus Afiliadas también podrán contratar a otras personas para que le presten servicios de consultoría a
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un Vehículo cle Inversión KKR en el que haya invertido el Fideicomiso, o a las sociedades promovidas por clicho
Vehículo de Inversión en KKR (los "Consultores"). En términos generales, los servicios prestados por los
Consultores, en su caso, pertenecerán a alguna de las siguientes categorías: (i) servicios relacionados con
adquisiciones, incluyendo la originación, evaluación, estructuración, suscripción, auditoría prelirninar y
ejecución de oportunidades o posibles oportunidacles de inversión; y (ii) servicios relacionados con la
aclministración de activos por lo que respecta a las inversiones existentes, servicios de consultoría con respecto
a la enajenación cle activos y servicios de supervisión estratégica. Los Consultores de una determinada sociedad
promovida también podrán prestar el mismo tipo de servicios u otros servicios similares respecto de otras
sociedades promovidas por el mismo Vehículo de Inversión KKR y/o por otro u otros Vehículo(s) de Inversión
de KKR. Se prevé que los Consultores, de haberlos, serán consultores mas no empleados de KKR o sus Afiliadas
y recibirán remuneraciones por los servicios que presten a KKR, a las Afiliadas de esta o a los Vehículos de
Inversión KKR y a las sociedades promovidas correspondientes. Los Consultores, de haberlos, podrán recibir
un paquete financiero conformado por distintos tipos de contraprestaciones, incluyendo uno o varios de los
siguientes: (i) una comisión trimestral o anual durante un períoclo específico o hasta que la sociedad promovida
correspondiente sea vendida en definitiva; (ii) un bono discrecional con base en su desempeño; (iii) una
comisión tras la adquisición de una sociedad promovida originada por el Consultor; (iv) una comisión por la
enajenación de activos; (v) una participación en la utilidad u otro tipo de distribución en razón del éxito de la
inversión, la cual se calculará con base en los retornos generados por dicha inversión y será pagadera ya sea
por la coinversión correspondiente o por una sociedad promovida perteneciente al Vehículo de Inversión KKR
en cuestión; (vi) una porción de Ia distribución por desempeño recibida por el administrador o los
,administradores de un Vehículo de Inversión KKR que sea miembro del "carry pool" de KKR; (vii) una
participación accionaria en una o varias de las sociedades controladoras de KKR (incluyendo asignaciones de
acciones por parte de KKR & Co. Inc.); (viii) Ia oportunidad de invertir en Vehículos de Inversión KKR o en
ciertas transaccioncs cspccíficas (incluiclas las inversiones efectuadas por los Vehículos de Inversión KKR) sin
tener derecho al pago de comisiones o distribuciones por desempeño; y (ix) cualesquiera otros tipos de
honorarios o comisiones, bonos u otros tipos de contraprestaciones no mencionadas en los subincisos
anteriores. En la medida en que un Vehículo de Inversión KKR o una de sus sociedades promovidas contrate a
Consultores, la totalidad o parte de los costos relacionados con las contraprestaciones antes descritas correrán
por cuenta c{e clicho Vehículo de Inversión KKR ya sea directamente o en forma indirecta por conducto de sus
sociedades promovidas, vehículos cle tenencia, coinversiones (joint ventures) y demás entidades en o a través
de las que invierta. Los Consultores también podrán tener derecho al reembolso de los gastos en los que hayan
incurrido con motivo de la prestación de sus servicios a KKR, a sus Afiliadas o a cualesquiera Vehículos de
Inversión KKR, sociedades promovidas o coinversiones; y dichos reembolsos serán cubiertos por el Vehículo
de Inversión KKR correspondiente, ya sea directamente o en forma indirecta por conducto de sus sociedades
promovidas, vehículos de tenencia, coinversiones y demás entidades en o a través de las que invierta. Las
contraprestaciones y los reembolsos de gastos que reciban los Consultores no se compartirán con el Vehículo
de Inversión KKR corresponcliente (o, indirectamente, con el Fideicomiso) ni estarán sujetas(os) a compensación
con cualesquiera comisiones por administración o distribuciones por clesempeño pagaderas o que corran por
cuenta del Fideicomiso a través de su inversión en dicho Vehículo de Inversión KKR.

Inacrsiones en entpresas incipientes

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Ficleicomiso podrán efectuar inversiones en empresas
que se encuentren en sus primeras etapas cle desarrollo. Estas empresas frecuentemente se caracterizan por
contar con breves historiales operativos, por ofrecer nuevas tecnologías y productos, por participar en mercados
de rápida evolución y por corrtar con equipos directivos que llevan poco tiempo trabajando juntos, todo lo cual
clificulta la evaluación de estas oportunidades de inversión. Para que estas empresas puedan triunfar y
mantener su éxito, será necesario que sus administraciones adopten e irnplementen las'mejores estrategias de
mercadotecnia, finanzas, personal y otras estrategias operativas. Adernás, estas empresas están sujetas a otros
riesgos operativos significativos, incluyendo la incertidumbre con respecto a la aceptación de sus productos o
servicios por el mercado; el alto nivel riesgo relacionado con Ia regulación de los modelos de uegocios,
productos y servicios nuevos o que no hayan sido probados y/o comprobaclos; la existencia de una fuerte
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competencia con otras empresas que se encuentren ubicadas en posiciones similares; la posesión de niveles cle

capitalización más bajos y menores recursos financieros; y la posibilidad de que ocurran rápidos cambios
organizacionales o estratégicos. También es posible que los breves historiales operativos de dichas empresas

no permitan pronosticar su desempeño futuro y que las empresas que se encuentren en operación generen
flujos de efectivo negativos. Aclemás, las empresas en proceso de crecimiento pueden ser más susceptibles a los
efectos macroeconómicos y al desacelere de las industrias en las que operan.

Inaersiones en entpresas que participan en industrias reguladas

Algunas industrias se encuentran altamente reguladas. En la medida en que un Vehículo de Inversión KKR en

el que haya invertido el Fideicomiso efectúe inversiones en sociedades promovidas que estén sujetas a un
mayot nivel de regulación que otras industrias en general, dichas inversiones podrían involucrar riesgos

adicionales en comparación con las inversiones en otras empresas. Los cambios en la legislación y regulación
aplicable, o los cambios en la interpretación de dicha legislación y regulación, podrían dar lugar a un
incremento en los costos relacionados con su cumplimiento o a la necesidad de efectuar inversiones de capital
adicionales. Si alguna de dichas sociedades promovidas no cumple con estos requisitos legales, podría incurrir
en responsabilidad civil o penal y hacerse acreedora a la imposición de sanciones. Las sociedades promovidas
podrían verse afectadas en forma adversa y significativa por las reformas a la legislación y regulación aplicable
o por los cambios en la interpretación de dicha legislación y regulación por parte de las autoriclades judiciales
o administrativas, que den lugar a la imposición de requisitos más exhaustivos o estrictos a dichas socieclacles

promovidas. Los gobiernos gozan de amplias facultades discrecionales para adoptar medidas de regulación
que pueden afectar las actividades de una sociedad promovida; y pueden verse influenciados por
consideraciones de orden político y tomar decisiones que afecten en forma adversa las actividades cle una
sociedad promovida. Aclemás, es posible que algunas socieclades promovidas tengan trabajadores
sindicalizados o que estén amparados por contratos colectivos de trabajo, lo cual podría sujetar las actividades
y relaciones laborales de dichas sociedades promovidas a complejas leyes y reglamentos sobre la materia. Más
aún, las operaciones y la rentabilidad de una sociedad promovida poclrían verse afectadas si dicha sociedad
promovida se ve involucrada en conflictos laborales. También cabe la posibilidad de que una sociedad
promovida no logre renegociar en términos favorables sus contratos colectivos de trabajo al vencimiento de los

mismos y que, en consecuencia, uno o varios de sus establecimientos sean objeto de paros laborales debido al
surgimiento de dificultades o demoras durante el proceso de renegociación cle dichos contratos. Cualquier paro
laboral en uno o varios cle los establecimientos de una sociedad promovida podría tener un efecto adverso
significativo en las actividades, los resultados de operación y la situación financiera de dicha sociedad
promovida. Además, cualquiera de estos conflictos podría someter a escrutinio al Vehículo de Inversión KKR
correspondiente o atraer atención hacia este, lo cual poclría afectar en forma adversa la capacidad de dicho
Vehículo de Inversión KKR para implementar sus estrategiasy, por tanto, podría afectar las actividades y los

resultados financieros del Fideicomiso.

Intplenrerttnción de tuejorns operntiuns

En algunos casos, el éxito de la estrate$ia de inversión de un Vehículo de Inversión KKR dependerá en cierta
medida de la capacidad de su administrador (incluyendo a KKR) y sus Afiliadas para reestructurar las

operaciones o los activos de una sociedad promovida e implementar mejoras en la misma. La tarea de

identificar e implementar programas de reestructuración y mejoras operativas en las sociedades promovidas
conlleva un alto nivel de incertidumbre. No hay ninguna garantia cle que los Vehículos de Inversión KKR
lograrán logrará identificar e implementar programas de reestructuración y mejoras.

Inuersiones en el sector de teutología

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efecfuar inversiones en sociedacles
promovidas que estén involucradas en el sector de tecnología. El sector de tecnología se enfrenta a diversos
ietos, incluyenclo los rápidos caml¡ios en las condiciones clel mercado y/o cle participantes en el misrno, la
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introducción de nuevos productos competitivos, las cambiantes preferencias de los consumiclores, los breves
ciclos vitales de los productos y servicios y / o las mejoras a los productos o servicios existentes. Las sociedades
promovidas que operen en el sector de tecnología competirán en este volátil entorno. No hay ninguna garantía
de que los productos o servicios ofrecidos por dichas sociedades promovicìas no se volverán obsoletos o se
verán afectados en forma adversa por los productos y servicios que compitan con los mismos, o de que dichas
sociedades promovidas no se verán afectadas en forma adversa por otros retos. Las barreras de acceso a las
industrias clel software y la tecnología son bajas y facilitan la rápida y amplia clistribución de nuevos productos
y servicios a un costo relativamente bajo. Además, la competencia en este sector puede ejercer una fuerte
presión en favor cle la reducción de los precios.

Inuersiones ett el sector snhd

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efecfuar inversiones en sociedades
promovidas que estén involucradas en el sector salucl. Las inversiones en empresas incipientes que operen en
el sector salud conllevan riesgos significativos, incluyendo, de manera enunciativa pero no limitativa, los
siguientes: historiales de operación breves y experiencia limitada en cuanto al establecimiento de políticas en
materia de cumplimiento; rápidos cambios en la tecnologiay obsolescencia de los productos; cambios en las
políticas gubernamentales, e investigaciones por parte del gobierno; posibles litigios por presunta negligencia,
responsabilidad por productos, incumplimiento de garantras, violación de derechos de propiedad industrial y
otras teorías jurídicas; extensa y cambiante regulación por parte del gobierno; pruebas clínicas preliminares con
resultados desalentaclores; indicios de preocupación con respecto a la seguridad; información sobre pruebas
clínicas insuficiente para garantizar la seguridad o eficacia de un producto proyectado; dificultades
relacionadas con la obtención de todas las aprobaciones necesarias de parte de las autoridades reguladoras en
cada una de las jurisclicciones previstas; incapacidad para fabricar cantidades suficientes de un producto
proyectado de manera que el mismo pueda desarrollarse o comercializarse oportunamente o a un costo
eficiente; y el hecho de que aun cuando se hayan obtenido las aprobaciones necesarias de parte de las
autoridades, el proclucto y su fabricante estarán sujetos a inspecciones constantes y el descubrimiento de
cualesquiera problemas previamente desconocidos con respecto al producto o a su fabricante podría dar lugar
al establecimiento de restricciones o a la obligación de retirar dicho producto clel mercado. Cacla uno de estos
riesgos podría tener un efecto adverso significativo en las inversiones de un Vehículo de Inversión KKR.

Riesgos reløcionødos con løs inaersiones en inmuebles destinados øl sector de energíø

Adenñs de los riesgos nntes descritos, crrnlqtrier Velíuúo de Inuersiótt KKR en el que inaiertn el Fideicontiso y que tengn
unn cstrategin de itruersiótt coucetttrndn ett bienes innuebles destinndos nI sector de energíø o nlgurtn otrn estrntegin
relacionnds cott ello, o que inuierta ett fondos que tengnn dicha estrntegin, podrín uerse exptrcsto n otros riesgos ntliciotnlcs,
irtclut¡ettdo, de ttntrcrn etruttcintian pcro n0 lintitntiul, los que se describen a cotttinunción.

Prt'cios de los cotutttoditics

En la medida en que un Vehículo de Inversión KKR en el que invierta el Fideicomiso efectúe inversiones en la
industria del petróleo y gas, su desernpeño se verá afectado por los cambios en los precios del petróleo, gas
natural y otros hidrocarburos, entre otras cosas. Los precios de los hidrocarburos han sido y probablemente
seguirán siendo volátiles y han estado y seguirán estando sujetos a fluctuaciones considerables debido a
factores tales como (i) los cambios relativamente mínimos en la oferta y la demanda de hidrocarburos,
incluyendo de petróleo, gas uatural, líquidos de gas natural o carbón; (ii) la incertidumbre con respecto al
tnercaclo y a la situación de diversas econornías nacionales e intemacionales (incluyenclo las tasas de interés,
los niveles cle actividad económica, los precios de los valores y la participación de otros inversionistas en los
mercados financieros); (iii) el entorno político o los conflictos armados en el Meclio Oriente y en otras regiones
productoras de petróleo alrededor del mundo; (iv) los atentados terroristas; (v) los niveles de producción
doméstica y de las importaciones y ventas de exportación cle hidrocarburos en ciertos mercados relevantes; (vi)
la demanda por parte de los consumiclores; (vii) las condiciones climáticas; (viii) la competitividad clel petróleo,
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el gas natural, los líquidos de gas natural o el carbón como fuentes cle energía en comparación con otras fuçntes;
(ix) la capacidad instalada y la capacidad utilizada de las refinerías cle petróleo y demás instalaciones de
procesamiento cle hiclrocarburos; (x) el efecto de la regulación fiscal, ambiental y de otra índole con respecto. a

la producción, el transporte y la venta de petróleo a nivel federal, estatal e internacional, así como la existencia
de controles de precios; (xi) los precios y volúmenes de las importaciones provenientes de países distintos a los
Estados Unidos; (xii) el valor del clólar; (xiii) la disponibilidad de capacidad en los oleoductos y gasoductos;
(xiv) la capacidad de los países miembros de la Organizaciôn cle los Países Exportadores de Petróleo ("OPEP")
para mantener controles de precios y productos; y (xv) varios otros factores que se encuentran fuera del control
del Fideicomiso. Cualquier caída pronunciada y prolongada en los precios de los hidrocarburos tendría un
efecto adverso en los ingresos, la rentabilidad y los flujos de efectivo generados por las operaciones de los
Vehículos de Inversión KKR.

En los últimos años los precios clel petróleo y el gas natural y, por tanto, los niveles de las actividacles de
exploración, desarrollo y producción han experimentado un decline sostenido con respecto a los observados
durante la segunda mitad de 2074 debido a la creciente oferta de petróleo a nivel global y a la decisión de la
OPEP de mantener sus niveles de producción a pesar del decline de los precios y el desacelere del crecimiento
económico en la zona del euro y China. Desde noviembre de 20'1,4, los precios del petróleo se han debilitado
en respuesta a los altos niveles de producción a nivel global y el consiguiente crecimiento de los niveles de
inventarios. Recientemente la OPEP anunció la celebración de un acuerdo con respecto a la implementación
de lineamientos para limitar la producción de petróleo crudo, pero este acuerdo aún no se ha finalizado y es

posible que persista el exceso de oferta a nivel global. Este entorno podría ocasionar que los precios se

mantengan en sus niveles acfuales o disminuyan con respecto a estos.

Además, frecuentemente las reservas de hidrocarburos estimadas por ingenieros calificados constituyen un
factor clave para efectos de la valuación de ciertos activos destinados a la industria del petróleo y gas natural.
Estas estimaciones están sujetas a variaciones significativas dependiendo de las asunciones técnicas
subyacentes y los modelos de pronóstico de precios empleados por dichos ingenieros al estimar las reservas
recuperables de petróleo y gas desde el punto de vista económico. Por tanto, la volatilidad de los precios de
los conttnodities podria dar lugar a que dichas estimaciones se modifiquen en forma significativa de tiempo en
tiempo, lo cual podría provocar cambios significativos en el valor cle los citados activos. Con frecuencia, estos
cambios en el valor de los activos ocasionan trastornos en el mercado para los inmuebles desarrollados dado
que a los compradores y vendedores les es difícil llegar a un acuerdo con respecto al valor de una transacción.
La volatilidad de los precios de los conmtodities también dificulta la formulación de presupuestos de
adquisiciones y proyectos de desarrollo y la proyección de los retornos de dichas inversiones.

Riesgos relnciotndos corr ln opernciótt de los nctiuos

La operación de los activos dedicados a los sectores de petróleo y gas involucra una gran cantidad de riesgos
inherentes. Estos riesgos incluyen la presión o la existencia de irregulariclades en las formaciones; el colapso
de los pozos; la erupción incontrolable de petróleo, gas natural, líquidos de perforación u otras sustancias
peligrosas; los terremotos; y los riesgos ambientales y para la salud y seguridad. Estos riesgos podrían
ocasionar pérdidas sustanciales en caso de lesiones, muerte, exposición a materiales peligrosos, daños graves
en bienes y equipo o la destrucción cle estos, contaminación y otros daños al medio ambiente y los recursos
naturales, suspensión de operaciones, pérdidas no aseguradas causadas por la interrupción de las actividades
y pérdida de reservas de hidrocarburos. Las operaciones realizadas en los inmuebles pertenecientes a un
Vehlculo de Inversión KKR podrían dar lugar a responsabilidad por lesiones personales, daños elr bienes,
derrames cle petróleo, descargas cle materiales peligrosos, costos de remediación y limpieza y otros daños al
ambiente y los recursos naturales. Las operaciones en mar abierto (offshore), de haberlas, estarán sujetas a
cliversos riesgos adicionales que son característicos clel entrono marítimo, incluyenclo huracanes y otras
condiciones climáticas adversas, así como amplia regulación y vigilancia por parte del gobierno. En algunos
casos, la regulación y vigilancia por parte del gobierno pueden dar como resultado la adjudicación de
responsabilidad por daños a causa de contaminación o conducir a la interrupción o el cese de las operaciones
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con base en consicleraciones de orden ambiental o de otro tipo.

Inaersiotrcs en actiaos operados por terceros

Cuando un Vehículo de Inversión KKR en el que haya invertido el Fideicomiso sea propietario de un activo
cuya operación esté a cargo de terceros, la capacidad de dicho Vehículo de KKR para controlar la naturaleza de
los proyectos de desarrollo de los activos de petróleo y gas natural subyacentes, así como los calendarios y
costos de dichos proyectos, será limitada. En dichos casos existirá el riesgo de que uno o varios operadores
independientes tengan objetivos o intereses económicos, jurídicos o de negocios incompatibles con los del
Vehículo de Inversión KKR, o de que esté(n) en posición de tomar (o vetar) decisiones en senticlo opuesto a los
objetivos de inversión del Vehículo de Inversión KKR. Además, las actividades de desarrollo realizadas por
los operadores independientes dependerán de una gran cantidad de factores que por lo general se encontrarán
fuera del control del Vehículo de Inversión KKR. En la medida en que estos factores no estén alineados con los
objetivos del Vehículo de Inversión KKR, podrían tener un impacto adverso en la tasa de retorno proyectada y
en el éxito del Vehículo de Inversión KKR y de las inversiones efectuadas por este. Más aún, como propietario
sin el carácter de operador el Vehículo de Inversión KKR podrá tener acceso limitado a los sitios que se
encuentren en proceso de desarrollo y a información operativa de rutina (por ejemplo, a reportes diarios). En
el supuesto de que un operador inclependiente no opere un activo en forma adecuada o eficiente o no actúe de
acuerdo con el mejor de los intereses del Vehículo de Inversión KKR, los niveles de producción e ingresos
podrían disminuir. Podría darse el caso de que un operador independiente opte por no realizar actividacles de
desarrollo o por realizar clichas actividades de manera imprevista, lo cual podría dar lugar a fluctuaciones
significativas en los resultados cle operación y las distribuciones de efectivo. La reducción de la producciór-r en
forma sostenida por parte de un operador independiente también puede afectar en forma adversa los
resultados de operación y las distribuciones de efectivo.

Riesgos relscionados cott lns nctiaidndes de perforación, ingeniería, construcción y desnrrollo

Las actividades de desarrollo están sujetas a múltiples riesgos, incluyendo el riesgo de que la perforación de
nuevos pozos no conduzca al descubrimiento de reservas productivas desde el punto de vista comercial y el
riesgo de que un Vehículo de Inversión KKR no logre recuperar la totalidad o parte de su inversión en dichos
pozos. Las actividades de perforación relacionadas con el petróleo y el gas natural pueden involucrar esfuerzos
que no resulten redituables debido al descubrimiento no sólo de pozos secos sino también de pozos que sean
productivos pero que no produzcan suficientes reservas netas para generar utilidades tras cleducir los costos
de perforación, operación y de otro tipo. A menudo, los costos relacionados con la perforación, conclusión y
operación de un pozo son inciertos y el factor de los costos puede afectar en forma adversa los fundarnentales
económicos de un proyecto. Además, las operaciones de perforación pueden verse restringidas, postergadas o
canceladas corno resultado de múltiples factores.

En el supuesto de que un Vehículo de Inversión KKR en el que haya invertido el Fideicomiso efectue
inversiones en oportuniclades de desarrollo de proyectos cle petróleo y gas natural, dicho Vehículo de Inversión
KKR probablemente estará expuesto a cierto nivel de riesgo resiclual cle que el desarrollo de los proyectos no
se concluya dentro clel presupuesto aprobado o del plazo convenido, o no se apegue a las especificaciones
estipulaclas. Los principales riesgos durante la etapa cle desarrollo incluyen las demoras en la conclusión del
proyecto y los consiguientes retrasos en el arranque de los flujos de efectivo; el aumento de las necesidades de
capital de trabajo para la conclusión de las actividades de desarrollo; la insolvencia del operador inclependiente,
el contratista principal, los subcontratistas más importantes y/o los principales proveedores cle equipo; las
huelgas; las condiciones climáticas, ambientales o cle ingeniería imprevistas; y la falta de obtención de (i)
autorizaciones o permisos cle parte de las autoriclades regulacloras o cle carácter ambiental o de otro tipo, (ii)
financiamiento, o (iii) equipo adecuaclo, ya sea en forma oportuna o del todo. Los costos de desarrollo pueden
sobrepasar las estimaciones al respecto por diversas razones, incluyendo la planeación e ingeniería incorrecta,
el aumento cle los costos de Ia mano de obra y los materiales de construcción o el surgimiento de problemas
técnicos imprevistos en uno o rnás pozos. Estos costos imprevistos pueden dar lugar al aumento de los costos

)'
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relacionaclos con el servicio de la cleuda, a la insuficiencia de recursos para concluir las actividacles de desarrollo
y a la incapacidad de los propietarios del proyecto para cubrir pagos de intereses y principal más elevados
como resultado de la necesidacl de contratar deuda aclicional. Los retrasos en las actividades de desarrollo
frecuentemente ocasionan aumentos en el total cle los costos de desarrollo y afectan los flujos programados de

los ingresos necesarios para la etapa de operación y para cubrir los costos relacionados con el servicio de la
deuda, los gastos de operación y mantenimiento y las penas convencionales por las demoras en la entrega del
proyecto. Además, ciertas obras de construcción conllevan riesgos inherentes que de tiempo en tiempo pueden
dar lugar a reclamaciones o demandas en contra de un proyecto. Los retrasos en la conclusión de un proyecto
de desarrollo pueden dar lugar a la pérdida de oportunidades o ingresos o al aumento de los gastos, incluyendo
el aumento de los costos de operación y mantenimiento del activo. Es posible que los activos en proceso de

desarrollo o los activos adquiridos para fines de desarrollo generen flujos de efectivo reducidos o no generen
flujos de efectivo durante el períoclo compïendido desde la adquisición de los mismos hasta la conclusión de

su desarrollo; y pueden generar resultados de operación deficitarios una vez concluidos. Además, las

condiciones del mercado pueden cambiar durante el proceso de desarrollo, ocasionando que el proyecto resulte
menos atractivo de lo que se esperaba al momento de inicio.

Riesgos reløcionndos con los dereclrcs sobre recursos minerales y regølías

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar inversiones la adquisición
de derechos sobre recursos minerales y regalías. En términos generales, el Vehículo de Inversión KKR
correspondiente únicamente recibirá ingresos por concepto de sus derechos sobre recursos minerales y regalías
cuando el proyecto subyacente venda su producción de petróleo, gas y otros hidrocarburos o cuando se venclan
los derechos sobre las regalías. No hay ninguna garantía de que se descubrirán, desarrollarán o producirán
reservas ya sea del todo o en cantidades suficientes para generar los niveles proyectados de ingresos por
concepto de derechos sobre recursos minerales o regalías.

Re sp ons nbili d ad y re gulnción antbien t nl

La industria del petróleo y el gas natur'al está sujeta a riesgos ambientales tales como los derrames de petróleo,
las fugas de gas natural y las rupturas de gasoductos, las descargas de productos de petróleo y otras sustancias

peligrosas y las actividades históricas de disposición de dichos productos y sustancias. Estos riesgos

ambientales podrían exponer a un Vehículo de Inversión KKR en el que haya invertido el Fideicomiso a

responsabilidad significativa por daños en bienes, lesiones personales o daños al ambiente y los recursos
naturales, incluyendo costos de investigación y remediación de los sitios contaminaclos. Los aspectos

ambientales de la industria del petróleo y el gas nafurales están sujetos a diversas leyes y reglamentos federales,
estatales y locales de los Estados Unidos, así como a las leyes y reglamentos de otros países. Los ordenamientos,
reglas y reglamentos actuales y futuros podrían dar lugar a gastos adicionales, disminuciones en los iugresos,
restricciones o clemoras que pueclen afectar en forma adversa y significativa las inversiones de un Vehículo de

Inversión KKR y su rentabilidad en general, así como su capacidad para operar confotme a lo planeado. No
hay ninguna garantía de que (i) la regulación vigente aplicable a las inversiones o a las operaciones generales

de un Vehículo de Inversión KKR no sufrirá reformas o cambios de ,interpretación; (ii) no se promulgaráu o

harán extensivas a las inversiones u operaciones de dicho Vehículo de Inversión KKR nuevas leyes, rqglas y
reglamentos; (iii) la tecnología y el equipo seleccionado con el objeto de que las inversiones cumplan con los

requisitos establecidos por la regulación vigente o futura efectivamente cumplirá con dichos requisitos; (iv) las

actividades y la situación financiera de un proyecto no se verán afectadas en forma adversa y significativa por
las futuras reformas o cambios en la interpretación de dichas leyes, reglas y reglamentos (incluyendo la posible
pérdida de exenciones con respecto a dichas leyes o reglamentos) o por la falta de cumplimiento de cualquiera
de las leyes, reglas y reglamentos vigentesi o (v) las autoridades reguladoras o terceras personas no
interpondrán acciones legales en las que estén en desacuerdo con las decisiones acloptaclas por otras
autoridades reguladoras. Cualquier falta de cumplimiento de las citadas leyes, reglas y reglamentos podría
exponer al Vehículo de Inversión KKR y a sus bienes a sanciones administrativas, civiles o penales significativas
o a otros tipos de responsabilidad. De tiempo en tiempo el cumplimiento de estas leyes puede dar lugar al
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aumento de los costos de operación o a la clisminución de la producción y puede afectar los costos de
adquisición.

Además, algunas de las operaciones de los Vehículos de Inversión KKR están sujetas a ciertos plazos máximos
debido a consideraciones de orden ambiental. Estas restricciones podrían ocasionar desaceleres en las
operaciones de un Vehículo cle Inversión KKR, causar retrasos y tener un efecto negativo en los resultados de
operación del Vehículo de Inversión KKR correspondiente. Además, dicho Vehículo de Inversión KKR (y sus
Afiliadas) también pueden resultar responsables de los daños ambientales causados por los antiguos
propietarios u operadores de un activo. Aun cuando el vendedor de dicho activo indemnice a dicho Vehículo
de Inversión KKR por cualquier responsabilidad derivada de la violación de las leyes y reglamentos en materia
ambiental que le sea imputacla a este último, no hay ninguna garantía de que dicho vendedor tendrá la
capacidad financiera necesaria para pagar c{icha indemnización,ni de que el Vehículo de Inversión KKR logrará
hacer valer sus derechos de indemnización. Algunas leyes y reglamentos en materia ambiental exigen que el
propietario u operador de un activo investigue y remedie la contaminación ambiental preexistente, lo cual
podría tener un costo significativo. Con frecuencia, dichas leyes y reglamentos atribuyen la responsabilidad
derivada de la contaminación ambiental al propietario u operador del inmueble sin importar si tenía
conocimiento de la presencia de dicha contaminación o fue el causante de la misma

Las leyes y los reglamentos en materia ambiental pueden jugar un papel significativo en la operación de los
proyectos relacionados con el petróleo y el gas natural. Existen diversas iniciativas que han influido en la
creciente demanda de gas natural. Al mismo tiempo, los costos relacionados con el cumplimiento de ciertas
leyes en materia ambiental han aumentado, lo cual ha tenido un impacto adverso en los retornos generados
por las inversiones en diversos segmentos de la industria. La industria energética y de recursos nafurales
seguirá estando sujeta a un nivel cle supervisión considerable por parte de las autoridades reguladoras en
materia ambiental y a una gran influencia por parte de organizaciones no gubernamentales y grupos de interés
especiales. Los Vehículos cle Inversión KKR podrán efectuar inversiones en activos que estén sujetos a leyes,
reglas, reglamentos y requisitos para la obtención de permisos ambientales o de salud y seguridad cambiantes
y cada vez mâs estrictos. La promulgación de nuevas leyes, reglamentos y requisitos para la obtención de
permisos ambientales o de salud y seguridad, o la adopción de interpretaciones más estrictas de las leyes,
reglamentos o requisitos vigentes, podría implicar costos adicionales significativos para tales proyectos y
posibles inversiones. El cumplimiento de los requisitos en materia ambiental presentes o futuros no constituye
una garantía de que las operaciones de un proyecto no causarán daños ambientales o a las personas bajo
ninguna circunstancia, ui de que dicho proyecto no se verá obligado a incurrir en gastos adicionales imprevistos
con motivo de cuestiones de carácter ambiental.

Riesgos reløciottøclos con las ùtaersiones en infrøestruchrø

Además de los riesgos antes clescritos, cualquier Vehículo de Inversión KKR en el que invierta el Fideicomiso
y que tenga una estrategia de inversión concentrada en activos de infraestructura o alguna otra estrategia
relacionada con ello, o que invierta en fondos que tengan dicha estrate gia, podriaverse expuesto a otros riesgos
adicionales, incluyendo, de manera enunciativa pero no limitativa, los que se describen a continuación.

Riesgo de lns contrnpartes gubentnnrcntnles

En muchos casos, las inversiones en infraestructura o Ia adquisición de proyectos de infraestructura implican
un compromiso de largo plazo con una entidad gubernamental. La naturaleza cle estas obligaciones expone a
los propietarios de inversiones en infraestructura a mayores niveles de control por parte de las autoridades que
otros tipos de proyectos.

Las entidades gubernamentales pueden condicionar el otorgamiento de su aprobación al cumplimiento de
ciertos requisitos con respecto a la construcción, la operación y las actividades de un proyecto, o al
cumplimiento de los requisitos establecidos por la regulación aplicable. Lo anterior podría incluir el requisito
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de que KKR o una de sus Afiliadas continúe administrando clicho proyecto, lo cual podría limitar la capacidad
de un Vehículo de Inversión KKR para vender dicha Inversión en el momento oportuno.

Las entidades gubernamentales pueden gozar de amplias facultades discrecionales para modificar o

incrementar el nivel cle regulación de las operaciones cle un proyecto de infraestructura o para promulgar leyes
o reglamentos o adoptar políticas que afecten sus operaciones (incluyendo, en cada caso, con efectos
retroactivos), indepenclientemente de cualesquiera derechos contractuales otorgados a dichas entidades
gubernamentales. Por tanto, la adquisición de proyectos de infraestructura podría dar lugar a la necesidad de
obtener autorizaciones gubernamentales adicionales o imprevistas en el futuro, incluyendo, de manera
enunciativa perÕ no limitativa, renovaciones, prórrogas, autorizaciones de transmisión o cesión, reexpediciones
u otros actos similares como resultaclo cle la reforma de la legislación y regulación aplicable o de cambios en la
clientela del proyecto. No hay ninguna garantía de que una sociedad promovida logrará (i) obtener de las
autoridades regulacloras todas las autorizaciones necesarias que aún no ha obtenido o las que llegue a requerir
en el futuro, (ii) obtener de dichas autoridades cualquier modificación de sus autorizaciones vigentes que
resulte necesaria, o (iii) conservar las autorizaciones necesarias de parte de dichas autoridades. La demora en
la obtención de cualquier autorización o modificación necesaria de parte de las autoridades gubernamentales,
la incapacidad de obtener o mantener plenamente vigente cualquiera de dichas autorizaciones o

modificaciones, la demora en el cumplimiento de cualesquiera condiciones impuestas por dichas autoridades
o cualesquiera otros requisitos aplicables o la falta de cumplimiento de cualquiera de dichas condiciones y
requisitos, podría impedir la operación de las instalaciones pertenecientes a una sociedad promovicla o la
consumación de una adquisición o venta a terceros anunciada previamente, o podría causarle costos adicionales
a dicha sociedad promovida y al Vehículo de Inversión KKR correspondiente.

Daclo que muchas sociedades promovidas prestarán servicios básicos en forma diaria y se enfrentarán a

competencia limitada, las autoridades gubernamentales pueden reaccionar en forma adversa ante los Vehículos
de Inversión KKR cuyas estrategias de inversión en infraestructura estén influenciadas por consideraciones de
orclen político y podrían emitir resoluciones que afecten en forma adversa las operaciones de una sociedad
promovida. Ciertos tipos de inversiones en infraestructura están "en la mira del público" y son sensibles a las
cuestiones políticas, debido a lo cual las actividades de una sociedad promovida pueden atraer niveles de
publicidad indeseables. Además, los grupos de presión y los cabilderos pueden inducir a una autoridad
gubernamental a adoptar medidas que vayan en detrimento de la sociedad promovida en su calidacl de
propietaria de un determinado activo. No hay ninguna garantía de que las autoridades gubernamentales
competentes no promulgarán leyes o reformas legislativas, impondrán medidas de regulación o actuarán de
manera contraria a la ley en algún sentido que pueda afectar en forma adversa y significativa las operaciones
de una sociedad promovida. La rentabiliclad de ciertos tipos de inversiones puede depender en gran medida
del rnantenimiento de los subsidios otorgados por el gobierno (por ejemplo, los programas de estímulo para el
desarrollo de ciertas fuentes de energía tales como la energía solar y la energía eólica). La reducción o
eliminación de dichos subsidios poclría tener un efecto adverso significativo sobre un Vehículo cle Inversión
KKR en el que haya invertido el Fideicomiso.

Concesiones, nrrettdsntientos y derechos de uín

Las operaciones de un proyecto de infraestructura pueden depencler cle licencias, concesiones, arrendamientos
o contratos que por lo general son sumamente complejos y pueden dar lugar a conflictos con respecto a su
interpretación o cumplimiento. Aunque la mayoría de los permisos y licencias se obtienen antes del inicio de
operaciones de un proyecto, muchos de dichos permisos y licencias deben mantenerse vigentes a lo largo de la
duración de un proyecto. En el supuesto de que un Vehículo de Inversión KKR en el que haya invertido el
Fideicomiso, o una sociedad promovic{a por dicho Vehículo de Inversión KKR, incumpla con las disposiciones
legales que le son aplicables o con sus obligaciones contractuales, podría ser sujeto cle una sanción económica
o perder el derecho de operar el activo correspondiente o inclusive ambas.

Los Vehículos de Inversión KKR o las sociedades promovidas que cuenten con concesiones otorgadas por
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autoridades gubernamentales o que hayan celebrado contratos de arrendamiento con las mismas, estarán
sujetos a riesgos especiales en razón de la nafuraleza de su contraparte. Las concesiones o arrenclamientos
correspondientes pueden contener restricciones que impidan que el activo o negocio correspondiente opere a
modo de generar los mayores flujos de efectivo y la mayor rentabilidad posibles. Dichas concesiones o
arrendamientos también pueden contener cláusulas más favorables para la contraparte gubernamental que las
cláusulas contenidas en los contratos mercantiles típicos. Además, existe el riesgo de que la autoridad
gubernamental correspondiente ejerza sus derechos de dominio eminente y realice actos contrarios a los
derechos otorgados al Vehículo de Inversión KKR o a la sociedad promovida en el contrato correspondiente.
La falta de desempeño adecuado y el acaecimiento de otros hechos durante las etapas de construcción u
operación podría dar lugar a Ia rescisión de la concesión o el arrendamiento aplicable y dicha concesión o
arrendamiento podría contener o no contener disposiciones con respecto al pago de una indemnización. Si
contiene tales disposiciones, claclo que normalmente se considerará que la sociedad promovida incurrió en
culpa, es posible que dicha sociedad promovida no logre liquidar la totalidad de su deuda no subordinada y
no obtenga compensación alguna por los perjuicios sufridos.

Ciertos proyectos pueden involucrar el uso de vías públicas u operar al amparo de derechos de vía. Las
autoridades gubernamentales pueden reservarse el derecho de restringir el uso de dichas vías públicas o
derechos devia, o exigir que una sociedacl promovida remueva, modifique, reemplace o reubique a su propia
costa las instalaciones de un proyecto. En el supuesto de que alguna autoridad gubernamental ejerza estos
derechos; la sociedad promovida podría incurrir en costos significativos y su capacidad para prestar servicios
a sus clientes podría verse afectada, lo cual podría tener un impacto adverso en el desempeño del proyecto.

Niueles de dentøndn y uso por pnrte del público

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar inversiones en sociedades
promovidas cuyos ingresos provengan casi exclusivamente del cobro de cuotas de peaje, tarifas u otros
derechos de uso o de paso. Los usuarios de los servicios prestados por una sociedad promovida podrían
reaccionar en forma negativa a cualquier ajuste de las tarifas aplicables; y la presión pública podría llevar a una
autoridad o entidad gubernamental a objetar dichas tarifas. Además, las opiniones públicas desfavorables y las
actividades de cabildeo por parte de grupos de interés específicos podrían dar lugar a que el gobierno presione
a una sociedad promovidapara que reduzca sus tarifas o abandone sus planes de incrementarlas. Los Vehículos
de Inversión KKR no pueden garantizar que las entidades gubernamentales con las que sus socieclacles
promovidas tengan celebrados contratos de concesión no intentarán exentar a ciertos usuarios del pago de
cuotas de peaje, tarifas u otros cargos, o negociar el establecimiento cle tarifas más bajas. Si las presiones por
parte del público o los actos realizados por las autoridades gubernamentales obligan a una sociedad promovida
a reclucir sus tarifas o a limitar el aumento de las mismas y dicha sociedaci promovida no logra obtener una
contraprestación adecuada para restablecer el equilibrio económico de su contrato de concesión, las actividades,
la situación financiera y los resultados de operación del Vehículo de Inversión KKR correspondiente podrían
verse afectados en forma adversa. En la medida en que las predicciones de un Vehículo cle Inversión KKR con
respecto a los niveles de demancla, uso y aforo de un proyecto resulten incorrectas, los retornos obtenidos por
dicho Vehículo de Inversión en KKR podrían verse afectados en forma adversa. Algunas inversiones pueclen
estar sujetas a fluctuaciones de carácter estacional. Por tanto, es posible que los resultados de operación de una
determinada inversión de un Vehículo de Inversión KKR por un determinaclo trimestre no sean indicativos de
los resultados de operación de dicha inversión por todo el año completo.

Riesgo de Iss tnsns de interés

Las tarifas cle los servicios prestaclos por las socieclacles promovidas que operan en el sector de infraestructura
pueden estar sujetas a regulación por parte del gobierno, el cual determinará o limitará los precios que podrán
cobrarse por dichos servicios, especialmente si la sociedad promovicla en cuestión es el único proveeclor o el
proveeclor predominante en su área de servicio o presta servicios de carácter esencial para la comunidad. Dicl-ra
sociedad promovida estará expuesta al riesgo de que las autoridades competentes emitan resoluciones
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desfavorables definitivas que no admitan o que a pesar de achnitir recurso en contra podrían tener un impacto
advefso en los ingresos de la socieclad promovida y podrían ocasionar que las inversiones no generen los
retornos esperados.

Cue s ti one s sntbi en t ale s

Las operaciones habituales cle un proyecto de infraestrucfura y los accidentes que involucren a dicho proyecto
podrían causar daños ambientales significativos que podrían ocasionarle serias dificultades financieras a dicho
activo si dichos daños no están amparados por seguros. Además, quienes hagan arreglos con respecto a la
disposición o el tratamiento de materiales peligrosos podrán resultar responsables de los costos de remoción
de dichos materiales de las instalaciones o sitios donde se haya dispuesto de los mismos, así como de los costos
de remediación de dichas instalaciones o sitios, independientemente de si dichas personas son o en algún
momento fueron propietarias u operadoras de dichas instalaciones.

Algunas leyes y reglamentos en materia ambiental exige4 que el propietario u operador de un activo remedie
la contaminación preexistente, lo cual podría representar un costo significativo. Con frecuencia, dichas leyes y
reglamentos adjudican la responsabilidad por la contaminación ambiental al propietario u operador de un
inmueble, independientemente de si dicha persona tenía conocimiento de dicha contaminación o fue la
causante o responsable de la misma. Por lo tanto, los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el
Fideicomiso pueden estar expuestos a un alto riesgo de pérdida como resultado de demandas ambientales
relacionadas con estas inversiones. Aclemás, las reformas a las leyes y reglamentos en materia ambiental y los
cambios en las condiciones ambientales de una inversión pueden generar pasivos que no existÍan y no podrían
haberse previsto cuando se efecfuó la adquisición. Los grupos comunitarios y ecologistas pueden llevar a cabo
manifestaciones en contra del desarrollo o la operación de un proyecto de infraestrucfura, lo cual podría inducir
al gobierno a acloptar medidas que resulten en detrimento del Vehículo de Inversión KKR correspondiente. La
promulgación de nuevas leyes, reglamentos y requisitos para la obtención de permisos ambientales o de salud
y seguridad, o la adopción de interpretaciones más estrictas de las leyes, reglamentos o requisitos vigentes,
podría generarle costos adicionales significativos a una sociedad promovida o podría colocarla en desventaja
competitiva frente a otros tipos de infraestructura alternativos; y el incumplimiento con cualquiera de dichos
requisitos podría tener un efecto adverso significativo sobre Ia sociedad promovida. Algunos de los requisitos
ambientales más onerosos incluyen los relativos a la regulación de las emisiones atmosféricas de productos
contaminantes y gases con efecto de invernadero. Estos requisitos pueden afectar de especial manera a las
empresas que operan en el sector energético.

Aunque el vendeclor de una inversión indelnnice al Vehículo de Inversión KKR corresponcliente por cualquier
responsabilidad derivada de violaciones a la legislación y regulación ambiental que le sea imputacla a este, no
hay ninguna garantía de que dicho vendedor contará con la capacidad financiera necesaria para pagar dicha
indemnización ni de que dicho Vehículo de Inversión KKR logrará hacer valer sus derechos de indemnización.

Construcción

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar inversiones en
infraestructura que involucren tanto activos ya existentes como nuevos proyectos de desarrollo. Por tanto, estas
inversiones estarán sujetas a los riesgos de construcción característicos de los proyectos de infraestructura,
incluyendo, de manera enunciativa pero no limitativa: (i) conflictos laborales, paros y escasez de materiales y
mano de obra capacitada; (ii) ritmos de avance en la construcción más lentos que los previstos y falta de
disponibilidad del equipo necesario o dernoras en la entrega de dicho equipo; (iii) falta de coordinación
adecuada con los prestaclores públicos por lo que respecta a la reubicación de sus instalaciones; (iv) condiciones
climáticas desfavorables y concliciones cle construcción inesperadas; (v) accidentes y descomposturas o fallas
del equipo o los procesos de construcción; (vi) otros hechos que constituyan causas de "fuerza mayor" y se
encuentren fuera clel control del Vehículo de Inversión KKR correspondiente; y (vii) riesgos relacionados con
la tenencia de derechos de propiedad directos o indirectos sobre terrenos no desarrollados o desarrollados cle
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marìera insuficiente. Estos riesgos podrían clar lugar a clemoras o gastos imprevistos significativos (que excedarr
de las cantidades presupuestadas o pronosticadas) y, en algunos casos, podrían impedir la conclusión de las
actividades de construcción tras el inicio cle las mismas, cualquiera de lo cual podría tener un efecto aclverso en
el Vehículo de Inversión KKR correspondiente y en la cantidad recursos disponibles para efectuar
distribuciones a sus inversionistas. Estos mismos riesgos también son aplicables a las operaciones continuas de
cualquier activo o negocio.

Las inversiones en infraestructura efectuadas por un Vehículo de Inversión KKR en el que haya invertido el
Fideicomiso podrían continuar en construcción durante un largo tiempo !, por tanto, no generarían efectivo
durante un período prolongado. Aunque los Vehículos de Inversión KKR que efectúen inversiones en
proyectos de construcción tienen la intención de encomendar las obras correspondientes a contratistas de
conformidad con contratos de obra a precio alzado que establezcan penas convencionales a favor de los
Vehículos de Inversión KKR en el supuesto de demoras imputables a los contratistas, es posible que los
contratos celebrados por los Vehículos de Inversión KKR no resulten tan eficaces como se esperaba y/o que las
obligaciones contractuales de estos últimos den lugar a costos inesperados o a la disminución de los ingresos
proyectados. Además, los recursos en contra de los contratistas pueden estar sujetos a límites máximos de
responsabilidad o verse afectados por el incumplimiento o la quiebra de un contratista.

Corrupción

Las contrapartes gubernamentales pueden tener el derecho de dar por terminado un contrato con una sociedad
promovida en caso de que los miembros de su equipo directivo, los administraclores o administradores
independientes o las Afiliadas de estos realicen actos que constifuyan soborno, corrupción o fraude con respecto
a la inversión efectuacla por un Vehículo de Inversión KKR en clicha sociedad promovida. En dichos casos no
será posible recuperar la mayoría del capital invertido en el proyecto correspondiente.

Riesgos relacionados con Ia doatmentnción

Como resultado de la cantidad y complejidad de los contratos y otros documentos involucrados en los
proyectos de infraestructura, estos proyectos están sujetos a un mayor riesgo de conflictos relacionados con la
interpretación o el cumplimiento de ciertas disposiciones en comparación con otros tipos de inversiones,
aunque ello también es propio de las inversiones en capital privado complejas.

Riesgos teatológicos

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Ficleicomiso poclrán estar expuestos al riesgo de que los
cambios en los métodos de entrega de servicios o productos a un Vehículo de Inversión KKR, a una sociedad
promovida o a un proyécto, ocasionen que la tecnología utilizada por los mismos resulte obsoleta. Aunque en
el sector de infraestructura este riesgo no se considera elevado dados los altísimos costos fijos involucrados en
la construcción de un proyecto y dado que muchas tecnologías empleadas en dicho sector se encuentran bien
arraigadas, cualquier cambio tecnológico a mediano plazo podria comprometer la rentabilidad de una sociedad
promovida o un proyecto cle infraestructura. Si llegase a ocurrir un cambio de este tipo, estos activos se

volverían obsoletos y tendrían muy pocos usos alternativos.

Riesgos reløcionødos con løs inz¡ersiones ett bietrcs røíces

Adentás de los riesgos attes descritos, arnlqtrier Velrículo de Inaersión KKR en el que inaiertn el Fideiconùso y que

tenga unn estrntegin de inaersión concetttrnds en bienes rníces o algunn otrn estrntegin relacionsda con estos, o que

inuierta en fondos que tengur dicln estrategin, podrín aerse expuesto n otros riesgos adicionnles, ittcluyendo, de mnrcrn
eru.mciatiua pero no limitatias, los que se describen n cotttittusción.

Inuersiones ett bietrcs rsíces
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Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar en inversiones en bienes
raíces, las cuales están sujetas a diversos riesgos que pueden provocar flucfuaciones en los niveles de
ocupación, los precios de las rentas y los ingresos y gastos de operación o dificultar la venta o el
financiamiento cle dichos bienes en términos atractivos o del todo. Por ejemplo, es posible que tras la
rescisión o el vencimiento del contrato de arrendamiento de un inquilino transcurra cierto período de
tiempo antes cle que el Vehículo de Inversión KKR correspondiente comience a recibir pagos de rentas de
conformidad con un nuevo contrato de arrendamiento. Durante dicho período, el Vehículo de Inversión
KKR continuará incurriendo en gastos fijos tales como pagos de intereses, impuestos prediales, gastos de
mantenimiento y otros gastos de operación. Además, el deterioro de la situación económica puede afectar
la capacidad del Vehículo de Inversión KKR para atraer inquilinos sustitutos y cobrar rentas iguales o
mayores que las pagadas de conformidacl con los contratos de arrendamiento previos. El aumento de la
competencia para atraer inquilinos podría forzar a un Vehículo de Inversión KKR a efectuar inversiones en
mejoras que no efectuaría bajo circunstancias distintas. Cualesquiera mejoras no presupuestadas
efectuadas por el Vehículo de Inversión KKR podrían desviar recursos en efectivo que de lo contrario se

uttlizarian para efectuar distribuciones a sus inversionistas, o podría requerir compromisos de aportación
de capital adicional. En última instancia, en la medida en que un Vehículo de Inversión KKR no logre
renovar sus contratos de arrendamiento o volver a arrendar un local tras el vencimiento de un contrato, los
flujos de ingresos generados por sus inquilinos disminuirían y ello podría tener un impacto adverso en los
resultados de operación de dicho Vehículo de Inversión KKR y, por tanto, en los resultados de operación
del Fideicomiso.

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrían verse obligados a erogar
recursos para corregir defectos o efectuar mejoras en un inmueble antes de ponerlo a la venta. No hay
ninguna garantia de que clichos Vehículos de Inversión KKR contarán con recursos clisponibles para
corregir dichos defectos o efectuar las citadas mejoras. Es posible que al momento de adquirir un inmueble
un Vehículo de Inversión KKR asuma obligaciones que limiten en forma significativa su capacidad de
vender dicho inmueble durante cierto período de tiempo o le impongan otras restricciones, incluyendo
límites con respecto a la cantidad máxima de la deuda que podrá contratar con respecto a dicho inmueble.
Estos y otros factores que afecten la capacidad de un Vehículo de Inversión KKR para responder a los
cambios adversos en el desempeño de sus propiedades podrían afectar en forma significativa la situación
financiera y los resultados cle operación de dicho Vehículo de Inversión KKR. Es posible que en algunos
casos las mejoras efectuadas por el inquilino cle un inmueble perteneciente a un Vehículo de Inversión KKR
constituyan el principal activo de dicho inquilino, o que la responsabilidad clel inquilino esté limitada al
importe de las mejoras efectuadas por el mismo. En tales casos el Vehículo de Inversión KKR tendrá que
aceptar los derechos de propiedad del inquilino con respecto a dichas mejoras a manera de garantía de sus
obligaciones. En el supuesto de que un inquilino incurra en incumplimiento o de que un contrato de
arrenclamiento se dé por terminado en forma anticipada, el Vehículo de Inversión KKR podría
experimentar clemoras para hacer valer sus derechos como arrendador, incurrir en costos significativos
para proteger su inversión y reconocer un cargo por deterioro en el valor de la misma.

Las inversiones en bienes raíces son relativamente ilíquidas f ,por tanto, la capacidad de un Vehículo de
Inversión KKR para transformar rápidamente su cartera en respuesta a cambios en la sifuación económica
o de otro tipo podría ser limitada. A pesar de que estas inversiones poclrán venderse en cualquier momento,
es posible que ello no ocurra sino hasta transcurridos varios años desde su adquisición. Además, una
inversión que inicialmente haya constituido un clerecho de propiedad de un inmueble podría
intercambiarse por acciones de una empresa privada o pública, por partes sociales de una sociedad de
responsabilidad limitada o por otros derechos o bienes (y viceversa), aportarse al capital de dichas
entidades o convertirse en dichas acciones o partes sociales; y es probable que de conformidad con el
contrato de sociedad aplicable tal intercambio, aportación o conversión no constituya una enajenación que
genere recursos para su distribución a los inversionistas ya sea en efectivo o en especie.
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No hay ninguna garantía de que el valor razonable de mercado de una inversión en bienes raíces efectuada
por un Vehículo de Inversión KKR en el que haya inverticlo el Ficleicomiso no disminuirá en el futuro, ni
de que dicho Vehículo de Inversión KKR reconocerá el valor íntegro de cualquier inmueble que sea vea
forzado a vender para obtener liquidez.

Los Vehículos de Inversión KKR podrán efectuar inversiones en bienes raíces a través de instrumentos de
deuda que pueden constifuir deuda no garantizada y pueden estar subordinados a una cantidad
considerable de deuda garantrzada íntegramente o en su mayor parte. Además, es posible que dichas
inversiones en deuda no estén amparadas por compromisos financieros o restricciones con respecto a la
contratación de deuda adicional o al otorgamiento de garantías respecto de otras obligaciones de deuda o
a obligaciones de mantenimiento de calificaciones crediticias mínimas. Otros factores que pueden afectar
en forma adversa y significativa el precio de mercado y la tasa de rendimiento de dichas inversiones
incluyen, de manera enunciativa pero no limitativa, la demanda por parte de los inversionistas, los cambios
en la situación financiera de las sociedades promovidas en las que invierta un Vehículo de Inversión KKR,
la política fiscal del gobierno y la situación económica a nivel nacional o global.

Inaersiones en terrenos y nueaos proyectos de desnrrollo

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán adquirir derechos de propiedad
directos o inclirectos tanto en terrenos como en inmuebles que no estén suficientemente desarrollados, lo
que frecuentemente implica que dichos bienes no generan ingresos. En la medida en que un Vehículo de
Inversión KKR invierta en estos tipos de activos, estará sujeto a los riesgos generalmente relacionados cor-r

la propiedad de dichos activos y con las actividades de desarrollo. Estos riesgos incluyen, de manera
enunciativa pero no limitativa, los relacionados con la disponibilidacl y la obtención oportuna cle permisos
de uso de suelo y otras autorizaciones necesarias cle parte de las autoridades reguladoras o las autoridades
en materia ambiental, el costo y la conclusión oportuna de las construcciones (incluyendo riesgos que se

encuentran fuera del control del Vehículo de Inversión KKR, tales como las condiciones climáticas, las
condiciones de trabajo o la escasez de materiales) y la disponibilidad de crédito para la construcción y
financiamiento permanente en términos favorables. Estos riesgos podrían dar lugar a demoras o gastos
imprevistos significativos y, en algunos casos, podrían impedir la conclusión de las actividades de
desarrollo tras el inicio de las mismas, cuaìquiera de lo cual podría tener un efecto adverso en dicho
Vehículo de Inversión KKR. Es posible que los inmuebles en proceso de desarrollo o adquiridos para fines
de desarrollo generen flujos de efectivo reducidos o no generen flujos de efectivo durante el período
comprendido desde la adquisición de los mismos hasta la conclusión de su desarrollo; y pueden generar
resultados de operación deficitarios una vez concluidos. Además, las condiciones del mercado pueden
cambiar durante el proceso de desarrollo, ocasionando que el proyecto resulte menos atractivo de lo que
se esperaba al momento de inicio.

Más aún, las inversiones en nuevos proyectos de desarrollo pueden ser más susceptibles a irregularidades
en la contabilidad y a fraude. En caso de fraude por parte de una sociedad promovida en la que un Vehículo
de Inversión KKR haya invertido, este último poclría perder la totaliclad o parte de su inversión en dicha
sociedad promovida. No hay ninguna garantía de que dicha pérdicla quedará contrarrestada por la
ganancia (si la hubiere) realizada sobre el resto de las inversiones de dicho Vehículo de Inversión KKR.

Condiciones del mercsdo de bienes rsíces

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso pueden tener estrategias de inversión
basaclas en la asunción de que dichos Vehículos cle Inversión KKR podrán adquirir bienes raíces y negocios
de bienes raíces en Europa a precios más favorables. Además, la estrategia de un Vehículo de Inversión
KKR puede depender en parte de la subsistencia de las condiciones de mercado actuales (incluyendo, por
ejemplo, los niveles de oferta y demanda) o, en algunos casos, de la recuperación o mejora cle las
condiciones de mercado durante el período de tenencia de una inversión. No hay ninguna garantía cle que
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las inversiones en empresas inmobiliarias o en bienes raíces poclrán adquirirse o venderse a precios
atractivos ni de que el mercaclo para clichos activos se mantendrá estable o se recuperará o mejorará, según
el caso, dado que ello dependerá de hechos y factores que se encuentran fuera del control de sus
adm inistradores.

Además de la situación económica en general, los mercados de bienes raíces para usos comerciales en los
que invierten los Vehículos de Inversión KKR también se ven afectados por muchos otros factores que
pueden tener un impacto considerable en el valor de las inversiones en dichos bienes, incluyendo las tasas
de interés y los diferenciales de los créditos, el índice de inflación imperante, la disponibilidad de
financiamiento y los cambios en las leyes y prácticas en materia de planeación, arrendamiento para usos
comerciales, impuestos e impacto ambiental. En particular, el valor de los bienes raíces para usos
comerciales depende de los precios de renta y las tasas de ocupación vigentes, el aumento proyectado cle

las rentas, la duración de los arrendamientos, la calidad crediticia y solvencia de los inquilinos, los
rendimientos sobre las inversiones (que a su vez son una función de las tasas de interés, el apetito del
mercado con respecto a las inversiones inmobiliarias en general y a un determinado inmueble en particular)
y la naturaleza,ubicaciôn y condición física del inmueble en cuestión. Los ingresos generados por las rentas
y los valores de los inmuebles para usos comerciales también se ven afectados por factores inherentes al
mercado local donde se encuentra ubicado un determinado inmueble, incluyendo la disponibilidad de
espacio, la demanda de inmuebles para uso comercial y la competencia por parte de otros espacios
disponibles. Como resultado del reciente desacelere económico a nivel global, la demanda de inmuebles
para usos comerciales ha disminuido en forma significativa y podría seguir disminuyendo debido a la
considerable contracción de la disponibilidad de nuevos financiamientos (incluyendo mediante la
bursatilización de carteras de activos inmobiliarios), entre otras cosas. La disminución de la demanda por
parte de los arrenclatarios podría provocar un aumento en los índices de desocupación y ejercer presión
para que un Vehículo de Inversión KKR otorgue a sus inquilinos incentivos con respecto al pago de rentas,
lo que a su vez podría provocar una disminución en los ingresos generados por las rentas, la tasa de
crecimiento de las rentas y el valor de los inmuebles que conforman la cartera del Vehículo de Inversión
KKR, todo lo cual podría tener un efecto adverso significativo en las actividades, la situación financiera, los
resultados de operación y las perspectivas a futuro cle dicho Vehículo de Inversión KKR.

Como resultado de lo anterior y de otros factores, tanto la capacidad de un Vehículo de Inversión KKR
para mantener o aumentar los índices de ocupación de sus inmuebles mediante la celebración de contratos
de arrendamiento con nuevos inquilinos y la renovación de los contratos con sus inquilinos existentes,
como su capacidad para aumentar sus rentas a largo plazo, podría verse afectada en forma adversa. En
particular, el inicio de procedimientos de concurso mercantil respecto cle algún inquilino o el hecho de que
un inquilino significativo no renueve o dé por terminado en forma anticipada su contrato de
arrendamiento, podría provocar una disminución significativa en los ingresos netos generados por las
rentas de un Vehículo de Inversión KKR. En el supuesto de que los ingresos netos generados por las rentas
de un Vehículo de Inversión KKR disminuyan, dicho Vehículo de Inversión KKR contará con una menor
cantidad de recursos en efectivo para cubrir el servicio de su deuda y liquidar dicha deuda; y el valor de
sus bienes podría disminuir en aún mayor medida. Aclemás, en términos generales los altos niveles de
gastos relacionaclos con un inmueble, incluyendo los gastos por concepto de impuesto predial, los gastos
incurridos con el objeto cle cumplir con nuevos reglamentos y los costos de renovación y mantenimiento,
no disminuyen en forma proporcional a la disminución de los ingresos provenientes de las rentas
generaclas por dicho inmueble. En el supuesto de que los i¡gresos provenientes cle las rentas generadas
por un inmueble disminuyan en mayor rnedida que los costos relacionados con dicho inmueble, los flujos
de efectivo y la utilidad del Vehículo de Inversión KKR correspondiente podrían verse afectados en forma
aclversa. Cualquier deterioro significativo de la situación económica o de las condiciones del mercaclo para
los inmuebles para usos comerciales que dé como resultado una disminución en los ingresos generados
por los arrendamientos o una disminución adicional en los valores de mercado de los activos cle un
Vehículo de Inversión KKR, podría afectar en forma adversa y significativa las actividades, la sìtuación
financiera y los resultaclos de operación de dicho Vehículo de Inversión KKR.
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Gnrantíns en caso de "ntnln conductn"

Por lo general, los créditos otorgados con respecto a inmuebles para usos comerciales están estructurados
sin recurso en contra del acreditado, l.o cual confiere al acreditante el derecho de recurrir a los bienes
otorgados en garantía del crédito mas no a otros bienes del acreditado ni a los bienes de su sociedad
controladora en caso de incumplimiento. Sin embargo, habitualmente los acreditantes exigen que la
sociedad controladora del acreditado otorgue las llamadas "garantías de excepción a la falta de recurso"
con el objeto de proteger al acreditante en caso de mala fe u otros actos intencionales realizados por el
acreditado en violación de los documentos del crédito. Las garantías por "mala conducta" generalmente
confieren al acreditante un recurso para recuperar del garante las pérdidas incurridas como resultado de
ciertas conductas indebidas, incluyendo fraude, falsedad de declaraciones, desperdicio intencional, dolo,
actos constitutivos de delitos, apropiación indebida de fondos, asunción voluntaria de deudas prohibidas
y daños al ambiente. Además, las garantías por "mala conducta" generalmente establecen que el crédito
constituirá una obligación con pleno recurso en contra del garante en caso de ciertos actos, incluyendo la
transmisión de los activos otorgados en garantía del crédito, el cambio de control del acreditado y el inicio
voluntario de un procedimiento de concurso mercantil por parte del mismo. Por lo general, los términos
de los financiamientos relacionados con las inversiones de un Vehículo de Inversión KKR exigen que este
otorgue garantías por "mala conducta"; y en el supuesto de ejecución de dichas garantías, los activos de
dicho Vehículo de Inversión KKR podrían verse afectados en forma adversa. Más aún, las garantías por
"mala conducta" otorgadas por un Vehículo de Inversión KKR podrían ser extensivas a los actos realizados
por los coinversionistas que hayan participado en la inversión en el inmueble en cuestión.

Litigios reløcionados con los inruuebles

La adquisición, propiedad y enajenación de bienes inmuebles involucra ciertos riesgos específicos en caso
de litigio. Cabe la posibilidad de que se entablen litigios relacionados con los inmuebles adquiridos por un
Vehículo de Inversión KKR en el que haya invertido el Fideicomiso, en razón de actos realizados con
anterioridad a la adquisición de dichos inmuebles por dicho Vehículo de Inversión KKR. Además, al
momento de la venta de un cleterminado inmueble, un posible comprador del mismo podría alegar que se
le debió de haber ofrecido la oportunidad de adquirir dicho inmueble o podría demandar el reembolso de
los gastos de auditoría preliminar los que hubiere incurrido o el pago de los daños que hubiere sufrido
como resultado de la falsedad de la información revelada al mismo si dicho comprador es descartado por
el Vehículo de Inversión KKR en favor de otro comprador en un intento por maximizar los recursos
clerivados de dicha venta. De manera similar, el comprador de un inmueble podrá demandar
posteriormente al Vehículo de Inversión KKR correspondiente al amparo de diversas teorías de pago de
claños previstas por las leyes de los Estados Unidos, incluyendo por causa de responsabilidad civil o
pérdidas derivadas de defectos latentes o de otros problemas no descubiertos durante el proceso de
auditoría preliminar.

Resp ons nbili dad anbiet únl

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán estar expuestos a un alto nivel
de riesgo de pérdidas derivadas de inversiones en inmuebles afectados por condiciones ambientales o de
salud o seguridad en el trabajo desconocidas o que no hubieren sido reveladas, o del mantenimiento de
reservas o cobertura de seguros o la recepción de pagos de seguros insuficientes respecto de condiciones
que hayan sido identificaclas previamente. De conformidad con las leyes, ordenamientos y reglamentos de
muchas jurisdicciones, el propietario de un inmueble puede resultar responsable de los costos de remoción
de ciertas sustancias peligrosas o tóxicas ubicadas en dicho inmuel¡le, así como de los costos de remecliación
corresponclientes. Dichas leyes pueden adjudicar responsabilidad solidaria y subsidiaria, lo cual puede
ocasionar que una persona sea vea obligada a pagar la totalidad de los costos correspondientes o un
porcentaje de los mismos que exceda de su porcentaje de participación en la propiedad del inmueble
corresponcliente. Además, el propietario de un inmueble puede resultar responsable sin importar si tenía
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conocimiento de la presencia de dicl-ras sustancias peligrosas o tóxicas o si fue el causante de ello. En
términos generales, dichas leyes no establecen límites con respecto al monto de los costos de remediación
de un inmueble y a la responsabilidad del propietario por dicho concepto y dichos costos podrían resultar
superiores al valor del inmuebley/o al valor total de los activos de su propietario. La presencia de las
citadas sustancias o la falta de remediación adecuada de la contaminación ocasionada por las mismas
podría afectar la capacidad del propietario de un inmueble para vender dicho inmueble u obtener
financiamiento garantizado por el mismo, lo cual podría tener un efecto adverso en los retornos obtenidos
por un Vehículo de Inversión KKR como resultado de dicha inversión. Las clemandas ambientales
relacionadas con una determinada inversión podrían involucrar un monto superior al valor de dicha
inversión y en algunas circunstancias podrían sujetar a dichos pasivos al resto de los activos de un Vehículo
de Inversión KKR. Además, ciertas leyes en materia ambiental prevén la constitución de gravámenes sobre
los inmuebles contaminados en favor del gobierno o de entidades gubernamentales en razón de los costos
en los que lleguen a incurrir como resultaclo de dicha contaminación.

La presencia continua de contaminación ambiental, sustancias contaminantes u otros materiales peligrosos
en un inmueble (sin importar si a la fecha de adquisición de dicho inmueble se tenía conocimiento de dicha
circunstancia) también podría causar lesiones (y, por consiguiente, resultar en responsabilidad) a personas
ubicadas en dicho inmueble o a los encargados de la remoción de dichos materiales, o daños futuros o
continuos en bienes (los cuales podrían afectar en forma adversa el valor del inmueble), o podría dar lugar
a reclamaciones de terceros, incluyendo en razón de la exposición a dichos materiales como resultado de
la diseminación de la contaminación.

Además, los costos de operación y el desempeño de un Vehículo de Inversión KKR podrían verse afectados
en forma adversa por las obligaciones de cumplimiento ambiental establecidas en las leyes, reglas y
reglamentos aplicables a las inversiones de dicho Vehículo de Inversión KKR, incluyendo cualesquiera
obligaciones adicionales de cumplimiento ambiental derivadas de cualesquiera reformas de dichas leyes,
reglas y reglamentos. Las leyes, reglas y reglamentos aplicables también pueden imponer restricciones con
respecto al desarrollo y uso de bienes inmuebles. Ciertas medidas de remediación adoptadas por entidades
gubernamentales y otras personas también pueclen imponer obligaciones relacionadas con las inversiones
en inmuebles y resultar en costos adicionales para un Vehículo de Inversión KKR.

Además, aun cuando el vendedor de un inrnueble indemnice a un Vehículo de Inversión KKR por cualquier
responsabilidad derivada de Ia violación de las leyes y reglamentos en materia ambiental que le sea
imputada a este último, no hay ninguna garantía de que dicho vendedor tendrá la capacidad financiera
necesaria parapagar dicha indemnización, ni de que el Vehículo de Inversión KKR logrará hacer valer sus
derechos de indemnización.

Riesgos relscionados con lns inaersiones en créditos ilíquidos

Además de los riesgos antes descritos, cualquier Vehículo de Inversión KKR en el que invierta el
Fideicomiso y que tenga una estrategia de inversión enfocada en los créclitos ilíquidos (incluyendo, de
manera enunciativa pero no limitativa, instrumentos de deuda de mezzanine y situaciones especiales) o
alguna otra estrategia relacionada con los mismos, o que invierta en un fondo de inversión en créditos
ilíquidos, podría verse expuesto a otros riesgos adicionales, incluyendo, de manera enunciativa pero no
limitativa, los que se describen a continuación.

Inaersiotrcs en deuda subordinadn

En la medida en que un Vehículo de Inversión KKR en el que invìerta el Fideicomiso efectúe inversiones
en instrumentos de deuda subordinada, dichos instrumentos constituirán deuda no garantizada y las
emisoras de los mismos podrán incluir a empresas con estrucfuras de capital altamente apalancadas a

través de deuda con orden de prelación superior al de la inversión clel Vehículo de Inversión KKR, la
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totalidad o una porción significativa de la cual constituirá detrda garantizada. No obstante que las
inversiones de los Vehículos de Inversión KKR cuenten con los mismos beneficios que la deuda de
prelación superior por lo que respecta a compromisos financieros y de otro tipo y a las disposiciones
relativas a incumplimientos cruzados y derechos de garantía sobre los activos cle la emisora, es posible que
la totalidad o algunos de dichos términos no sean aplicables a determinadas inversiones. Además, es

probable que la capacidad de un Vehículo de Inversión KKR para ejercer influencia en los asuntos de la
emisora, especialmente durante períodos de problemas financieros o después de que esta resulte
insolvente, sea sustancialmente menor que la capacidad de los tenedores de la deuda con prelación
superior. Por ejemplo, de conformidad con los convenios de subordinación los acreedores senior
generalmente estarán en posibilidad de vetar las declaraciones de vencimiento anticipado de la deuda
subordinada o el ejercicio de otros derechos del Vehículo cle Inversión KKR en su calidad de acreedor. Por
tanto, es posible que un Vehículo de Inversión KKR no esté en posibilidad de adoptar las medidas
necesarias para proteger su inversión ya sea en forma oportuna o clel todo; y no hay ninguna garantía de
que dicho Vehículo de Inversión KKR o una determinada inversión logrará alcanzar sus objetivos en
materia de retornos. Además, los instrumentos de deuda subordinada en los que invierta un Vehículo de
Inversión KKR no estarán protegidos por los compromisos financieros o las restricciones aplicables a la
contratación de deuda adicional, podrán tener menores niveles de liquidez y no estarán calificados por
ninguna institución calificadora de valores.

Las inversiones en deuda subordinada en general están sujetas a diversos riesgos, incluyendo, de manera
enunciativa pero no limitativa: (i) el riesgo de que se determine que una inversión se efectuó "en fraude de
acreedotes" de conformidad con las leyes aplicables a la protección cle los derechos de los acreedores, lo
cual poclría dar lugar a la nulidad de los gravámenes constituidos en garantía de la inversión o a la nulidad
de la obligación derivada de la inversión; (ii) la existencia cle clerechos de preferencia por lo que respecta a
la recuperación de los gravámenes perfeccionados o los pagos efectuados en relación con una obligación
de deuda durante el período de 90 días anterior a la presentación de una demanda de concurso mercantil;
(iii) la interposición de demandas de pago en forma equitativa por otros acreedores; (iv) la interposición de
las llamadas "demandas de responsabilidad del acreditante" por la emisora de los instrumentos; y (v) el
surgimiento de responsabilidades ambientales relacionadas con los bienes afectos en garantía de las
obligaciones. En los Estados Unidos, en cuando menos un juicio de quiebra se cleterminó que a un
participante en el mercado secundario de crédito le podía ser negado el derecho de recuperar la deuda del
deudor si el tenedor anterior de dicha deuda recibió y se rehúsa a devolver un pago preferente o un pago
en fraude de acreedores o realizó algún acto que le haya otorgado el derecho de ser pagaclo en igual medida
que el resto de los acreedores. Además, el acaecimiento de sucesos adversos en cuestión de crédito por lo
que respecta a una sociedad promovida, tales como el incumplimiento de la misma con un pago de
intereses o principal o su dernora en cubrir dicho pago, la declaración de quiebra de la misma, el
nombramiento de un síndico o el intercambio de deuda concursable poclría ocasionar que el valor de Ia
inversión efectuada por un Vehículo de Inversión KKR en dicha sociedad promovicla disminuya en forma
significativa.

Las inversiones de los Vehículos de Inversión KKR podrán tener la forma de instrumentos de cleuda
subordinada, los cuales guardan un orden de prelación inferior al de los instrumentos de deuda no
subordinada emitidos por el acreditado. Como resultado de ello, en el supuesto de que el acreditado
efectúe una distribución a sus acreedores como parte de un procedimiento de concurso mercantil, quiebra,
liquiclación, reestructuración u otro procedimiento similar, los tenedores cle la deuda no subordin ada y / o
la deuda garantizada (hasta donde alcancen los bienes afectos en garantía de dichas obligaciones) del
acreditado tendrán derecho de ser pagados íntegramente antes de que se efectúe cualquier pago con
respecto a la inversión clel Vehículo de Inversión KKR. En el supuesto de concurso mercantil, quiebra,
liquiclación, reestructuración u otro proceclimiento similar con respecto a un acreclitado, el Vehículo cle

Inversión KKR participará en la distribución de los bienes restantes del acreditado en Ia misma medida que
los demás teneclores de la cleucla de clicho acreditado una vez que este haya pagado la totalidad de su
cleuda no subordinada y / o su deuda garantizada (hasta donde alcancen los activos afectos en garantía de
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dichas obligaciones). Es posible que un acreditaclo no cuente con recursos suficientes para pagar a la
totalidad de sus acreedores y que el Vehículo cle Inversión KKR no reciba pago alguno o sea pagado en
proporción inferior que los tenedores de la deuda no subordinaday /o la deuda garantizada del acreditado
o que los tenedores de su deuda no subordinada.

No hay ninguna garantía de que los citados intentos para proteger la inversión efectuada por un Vehículo
de Inversión KKR surtirán el efecto deseado; y los posibles inversionistas deben tener presente que las
inversiones efectuadas por el Vehículo de Inversión KKR son de carácter especulativo y conllevan un alto
nivel de riesgo.

Frnude por parte del acreditado; incumplinriento de compromisos

En términos generales, cuando ello resulte o se cletermine apropiado en vista de las circunstancias, los
Vehículos de Inversión KKR en los que invertirá el Fideicomiso tratarán de obtener estructuras,
compromisos y otras protecciones contractuales con respecto a los términos de sus inversiones. No hay
ninguna garantía de que los esfuerzos de los Vehículos de Inversión KKR para proteger sus inversiones
resultarán en la obtención de las protecciones deseadas. Una de las principales consideraciones
involucradas en la originación de créditos o la adquisición de instrumentos de deuda privada es la
posibilidad de que las declaraciones efectuadas por el acreditado o por otros proveedores de apoyo
crediticio adolezcan de vicios u omisiones de carácter significativo, o de que dichas partes no cumplan con
sus compromisos. Dichas inexactitudes u omisiones y dichos incumplimientos podrían afectar en forma
adversa la valuación de los activos otorgaclos en garantía de los créditos o las inversiones en deuda, o la
capacidad de un Vehículo de Inversión KKR para perfeccionar o ejecutar un gravamen sobre los bienes
afectos en garantía de su deuda, o de realizar el valor de su inversión.

Inaersiones en operadores y administrødores de pløtaþrmns

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invertirá el Fideicomiso podrán efectuar inversiones en
empresas operacloras y administradoras recién constituidas que tienen por objeto identificar
oportunidades de otorgamiento de crédito y otras oportunidades en materia de crédito a través de
coinversiones y otros acuerdos para el establecimiento de una plataforma de originación, inversión o
servicios. Es posible que estas empresas carezcan de historiales operativos o tengan historiales operativos
muy breves, ofrezcan nuevas tecnologías y productos y cuenten con equipos directivos que llevan poco
tiempo trabajando juntos, toclo Io cual dificulta la evaluación de estas oportunidades de inversión. Para
que estas empresas puedan triunfar y mantener su éxito, será necesario que sus administraciones adopten
e implementen las mejores estrategias y cuenten con los mejores recursos en materia de finanzas, personal
y otros aspectos operativos. Además, estas empresas están sujetas a otros riesgos operativos significativos,
incluyendo la incertidumbre con respecto a la aceptación de sus servicios por el mercado; la posible
regulación de los modelos de negocios (en su caso), productos y servicios nuevos o que no hayan sido
proliados y/o comprobados, en la medida en que los mismos estén relacionados con actividades sujetas a

regulación en la jurisdicción correspondiente; la existencia de una fuerte competencia con otras empresas
que se encuentren ubicadas en posiciones similares; la posesión de niveles de capitalización más bajos y
menores recursos financieros; y la posibilidad de que ocurran rápidos cambios organizacionales o
estratégicos. También es posible que la ausencia de un historial operativo o la brevedad del mismo no
permita pronosticar el desempeño futuro de dichas empresas y que aquellas que se encuentren en
operación generen fiujos de efectivo negativos.

Riesgos relncionndos con los créditos garmrtizndos

No obstante que los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar
inversiones directas e inclirectas en créditos garantizados que a la fecha de la inversión correspondiente
cuenten con garantías reales por un monto superior al necesario, dichos Vehículos de Inversión KKR
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estarán expuestos al riesgo de pérclida como resultado de incumplìmientos o del remate cle los bienes
afectos en garantía. Por tanto, el valor de los bienes claclos en garantía, la calidad crediticia del acreditado
y la preferencia del gravamen son de suma importancia. Los Vehículos de Inversión KKR no pueden
garanttzar la idoneidad de las protecciones de sus derechos, incluyendo la validez o exigibilidad del
crédito, el mantenimiento del orc{en de prioridad previsto y el perfeccionamiento de los derechos de
garantia aplicables. Además, los Vehículos de Inversión KKR no pueden garanttzar que no se interpondrán
demandas que puedan interferir con el ejercicio de sus derechos. Más aún, en el supuesto de
incumplimiento con un crédito garanttzado mantenido directa o indirectamente por un VehÍculo de
Inversión KKR, dicho Vehículo de Inversión KKR estará expuesto al riesgo de pérdida del monto principal
en la medida de cualquier diferencia entre el valor de los bienes afectos en garantía y el monto principal
más los intereses devengados por el crédito garantizado, lo cual podría tener un efecto aclverso significativo
en los flujos generados por las actividades de operación de dicho Vehículo de Inversión KKR.

En caso de temate, el Vehículo de Inversión KKR correspondiente podrá adjudicarse directa o
indirectamente la propiedad de los bienes subyacentes. Es posible que los recursos derivados de la venta
de dichos activos no sean suficientes para pagar en su totalidad el monto principal insoluto del crédito y
los intereses devengados por el mismo, lo cual dará como resultado que dicho Vehículo de Inversión KKR
sufra una pérdida. Los costos o retrasos involucrados en la ejecución del crédito y el remate de los bienes
subyacentes reducirá aún más los recursos disponibles y, por tanto, incrementará el monto de la pérdida.

Calif c øcione s cr e di ti ci as

Las instituciones calificadoras de valores califican los instrumentos de deuda con base en la evaluación de
la probabilidad de recepción de los pagos de principal e intereses. Las calificadoras cle valores no toman en
consideración los riesgos relacionados con las fluctuaciones en los valores de mercado u otros factores que
pueden influir en el valor de los instrumentos de deuda. Por tanto, es posible que la calificación asignada
a un determinado instrumento no refleje los verdaderos riesgos relacionados con las inversiones en dichos
instrumentos. Las calificadoras cle valores pueden modificar sus métodos de evaluación del riesgo
crediticio y asignación de calificaciones. Estos cambios pueden ocurrir de manera repentina y frecuente.
Aunque los Vehículos de Inversión KKR en los que podrá invertir el Fideicomiso podrá tomar en
consideración las calificaciones crediticias hasta cierto punto, es posible que dichas calificaciones no sean
indicativas del verdadero riesgo crediticio involucrado en las inversiones en instrumentos calificados que
en su caso efectúen dichos Vehículos de Inversión KKR.

Vslores cort crtpótr cero y ualores pngøderos eu especía

En virtud de que los tenedores de valores con cupón cero y valores pagaderos en especie no reciben pagos
en efectivo sino hasta la fecha de vencimiento o la fecha de pago en efectivo estipulada, las inversiones en
dichos instrumentos generalmente involucran un mayor riesgo de pérdida total del principal y/o de los
retornos que las inversiones en instrumentos de deuda sujetos al pago de intereses en forma periódica.
Estas inversiones son más vulnerables a la calidad crediticia de la emisora y de cualesquiera otras partes
de las que dependa el cumplimiento.

Plazo de aencinúento de Ins inaersiones

El plazo de ciertos instrumentos de deuda manterriclos por los Vehículos de Inversión KKR en los que
puede invertir el Ficleicomiso puede ser mayor que la duración del Vehículo de Inversión KKR
correspondiente; y ciertos instrumentos de deuda establecen períoclos de gracia cle varios años. Además,
un Vehículo de Inversión KKR podrá tomar en garantía valores representativos de capital comunes o
preferentes para los que no exista un mercado y otros activos ilíquidos con características de capital que,
en la medida en que tengan algún valor, dicho valor probablemente no podrá realizarse clurante un período
de tiempo significativo. Por tanto, es improbable que los inversionistas de dichos Vehículos cle Inversión
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KKR reciban distribuciones significativas en varios años tras sus aportaciones de capital y es posible que
tras la disolución de dichos Vehículos de Inversión KKR resulte necesario vender ciertas inversiones a un
precio inferior al posible c{e las mismas.

Requisitos de nmortiznción limitsdos

Los Vehículos de Inversión KKR en los que podrá invertir el Fideicomiso podrán efectuar inversiones en
créditos que impongan requisitos mínimos de amortización forzosa. Aunque estos créditos pueden obligar
al deudor a liquidarlos con los recursos derivados de la venta de activos o con sus flujos de efectivo anuales
sobrantes, las obligaciones de pago pueden estar sujetas a restricciones significativas en virtud de las cuales
el acreditado podrá conservar los recursos derivados de dichas ventas de activos o dichos flujos de efectivo,
lo cual prorrogará la vigencia promedio ponderada prevista de la inversión correspondiente. Además, los
bajos niveles de amortización de una deuda a lo largo de la vigencia de una inversión podrán incrementar
el riesgo de que el acreditado no logre pagar o refinanciar la deuda mantenida por el Vehículo de Inversión
KKR al vencimiento de la misma

Riesgos relacionados con Ia adquisición de instrumentos de deuda en el mercado secundario

Los Vehículos de Inversión KKR en los que podrá invertir el Fideicomiso podrán efectuar inversiones en
créditos y valores representativos de deucla adquiridos en el mercado secundario. Los Vehículos de
Inversión KKR no podrán negociar los términos de dicha deuda como parte de sus inversiones y, por tanto,
es posible que dichas inversiones no incluyan algunos de los compromisos y las protecciones normalmente
buscadas por los mismos. Aun cuando las inversiones de un Vehículo de Inversión KKR incluyan dichos
compromisos y protecciones, los términos de dichas inversiones pueden otorgar a las empresas
promovidas un nivel de flexibilidad significativo para determinar si se ha cumplido con dichos
compromisos. Además, los términos en los que dichos instrumentos de deuda se coticen en el mercado
secundario podrán ser representativos de una combinación de factores, incluyendo la condición de dicho
mercado y la evaluación favorable o desfavorable de una determinada inversión por parte del vendedor
de la misma.

Derechos de pnrticipación

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar inversiones indirectas
en créditos altamente sindicados mediante la adquisición de derechos cle participación en la totalidad o
una porción de los misrnos, la adquisición de derechos de beneficiario (a diferencia de derechos de
propiedad) de los pagos de principal e intereses sobre instrumentos de deuda subordinada y cualesquiera
activos afectos en garantía de los mismos, o la adquisición de participaciones indirectas (por ejemplo, a

través de swaps u otras operaciones con instrumentos financieros derivados) en dichos derechos de
beneficiario. La participación en un crédito creará uná relación contractual entre el Vehículo de Inversión
KKR correspondiente y la institución que sinclicó o vendió la porción correspondiente del crédito, más no
con el acreditado. Los derechos cle participación úñicamente conferirán a dicho Vehículo de Inversión KKR
el derecho de recibir pagos de principal e intereses de parte de la institución que sindicó el crédito y no de
parte del obligado; y generalmente conferirán a dicho Vehículo de Inversión en KKR derechos limitados
en cuanto a la necesidad de obtener su consentimiento para la modificación de los documentos del crédito
subyacente. De manera similar, los Vehículos de Inversión KKR no tendrán ningún derecho directo ante la
emisora de los valores correspondientes, ningírn derecho o recurso clirecto con respecto a los bienes afectos
en garantía de dichos instrumentos, si los hubiere, u ningún derecho de tratar directamente con la emisora.
En términos generales, los tenedores de los valores tendrán el derecho de determinar si se ejercerán los
recursos previstos en el acta de emisión subyacente o si se renunciará a dichos recursos/ sin necesidad de
consultar previamente al Vehículo de Inversión KKR u obtener su consentimiento previo. En el supuesto
de que un Vehículo de Inversión KKR efectué alguna cle dichas inversiones indirectas o celebre alguna de
dichas operaciones con instrumentos derivados, no hay ninguna garantía de que la capacidad cle dicho
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Vehículo de Inversión en KKR para realizar el valor de su participación o de sus clerechos de beneficiario
no se verá afectada por el concurso mercantil o la quiebra clel acreditaclo, el tenedor de los valores o la
contraparte de dicho Vehículo de Inversión KKR en dicha inversión indirecta u operación con instrumentos
financieros derivados.

Riesgos reløcionsdos con Ia adqr.dsición de créditos hþotecnrios y derechos de participnción en los núsnrcs

En la medida en que un VehÍculo cle Inversión KKR adquiera créditos hipotecarios o participaciones en Ìos
mismos, dicho Vehículo de Inversión KKR estará expuesto al riesgo de que dichos créditos o
participaciones constituyan créditos vencidos a la fecha de adquisición de los mismos o de que adquieran
dicho carácter con posterioridad a dicha fecha por cliversos motivos. Dichos créditos vencidos podrán
requerir una cantidad sustancial de negociaciones para obtener el pago de los mismos o para
reestructurarlos, lo cual podría incluir una reducción significativa de la tasa de interés aplicable y un
descuento significativo del monto principal de los mismos. Sin embargo, aun cuando la reestructuración
de un crédito hipotecario resulte exitosa, existirá el riesgo de no logre obtenerse el refinanciamiento del
mismo a su vencimiento. La compra de participaciones en créditos hipotecarios involucra muchos de los
mismos riesgos involucrados en las inversiones en dichos créditos y, además, el riesgo de liquidez y el
riesgo de la ausencia de poder de control. Es posible que un Vehículo de Inversión KKR determine que es
necesario o conveniente ejecutar las garantías correspondientes a uno o varios de los créditos hipotecarios
adquiridos por el mismo. El proceso de ejecución varía de una jurisdicción a otra y puede ser prolongado
y costoso. Los acreditados frecuentemente impugnan los procedimientos de ejecución de garantías
mediante la interposición de diversas demanclas, contrademandas y argumentos de defensa en contra del
tenedor de un crédito hipotecario, incluyendo, de manera enunciativa pero no limitativa, demandas de
responsabilidad del acreditante, aunque las rnismas carezcall de fundamento, en un intento por prolongar
la ejecución., En algunas jurisdicciones, la conclusión de los procedimientos de ejecución puede involucrar
un período de varios años. Durante el procedimiento de ejecución, el deudor podrá iniciar un
procedimiento de concurso mercantil, lo cual podría suspender el procedimiento de ejecución y ocasionar
mayores demoras. Los juicios de ejecución tienden a afectar las percepciones del público con respecto al
inmueble hipotecado y pueden ocasionar trastornos en las operaciones de arrendamiento y la
administración de dicho inmueble.

Empresas pertenecientes al segmento interutedio del nrcrcødo

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invertirá el Fideicomiso poclrán efectuar inversiones en
sociedades promovidas pertenecientes al segmento intermedio del mercado. Aunque en términos
generales dichas sociedades tienen el potencial de crecer rápidamente, con frecuencia conllevan riesgos
debido a que carecen de la experiencia directiva, los recursos financieros, la diversificación en términos cle
productos y las ventajas competitivas que caracterizan a las empresas de mayor tamaño. Además, en
muchos casos la frecuencia de las operaciones con valores emiticlos por empresai d"l r"g*"nto intermedio
del mercado, incluyendo los certificados bursátiles, así como los volúmenes de valores operados, son
sustancialmente más bajos que los correspondientes a empresas de mayor tamaño, lo cual puede ocasionar
que un Vehículo de Inversión KKR experimente dificultades para vender cualquier inversión en este tipo
de empresas al valor razonable de la misma

Inaersiones en situaciones especinles y empresas en crisis

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Ficleicomiso podrán efectuar inversiones en valores
emitidos por empresas que se encuentren en situaciones especiales que involucren dificultades financieras
y de negocios graves, incluyendo empresas que se encuentren en proceso de concurso rnercantil, quiebra o
liquidación, así como en otras obligaciones y activos de dichas empresas.

Y
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Aunque estas inversiones pueden generar retornos significativos, involucran un alto nivel de riesgo. Por 1o

general, para que las inversiones en activos en crisis resulten exitosas, es necesario contar con un alto nivel
de sofisticación para el análisis de dichas inversiones clescle el punto de vista tanto financiero como legal.
No hay ninguna garantía de que un Vehículo de Inversión KKR logrará evaluar acertadamente el valor de
los activos afectos en garantía de su inversión o las posibilidades de éxito del proceso de reestructuración
u otros procedimientos similares de una determinada empresa. Los procedimientos de concurso mercantil
o liquidación de una empresa en la que haya invertido un Vehículo de Inversión KKR podrían ocasionar
que este pierda la totalidad de su inversión, se vea forzado a aceptar efectivo o valores o activos cuyo valor
sea inferior al monto invertido por dicho Vehículo de Inversión en KKR y f o se vea forzado a aceptar pagos
øplazos.

En cualquiera de dichos casos, los retornos generados por la inversión podrían resultar insuficientes para
compensar adecuadamente a los inversionistas en razón del riesgo asumido.

Las inversiones en empresas en crisis y otrás inversiones de alto riesgo garanttzadas por activos deben
monitorearse activamente y en ciertos casos requieren que su administrador se involucre en la estrategia
de negocios de las mismas o en sus procedimientos de reestructuración. En la medida en que un Vehículo
de Inversión KKR se involucre en dichos procedimientos, podrá participar en la administración de la
empresa en mayor medida que aquella en la que normalmente participa un inversionista. Además, la
participación de un Vehículo de Inversión KKR en Ia reorganización de una empresa podría dar lugar al
establecimiento de restricciones que limiten la capacidad de dicho Vehículo de Inversión KKR para vender
su posición en la emisora.

Riesgos relacionsdos con lns inuersiones en sifutnciùrcs especinles

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar inversiones que
dependan de ciertos acontecimientos o involucren situaciones especiales tales como recapitalizaciones,
escisiones, reestructuraciones, reorganizaciones, quiebra, litigios, adquisiciones de control,
acontecimientos corporativos y otras estrategias diseñadas para darles un giro radical. Estas inversiones
frecuentemente son difíciles de evaluar del¡ido a que el historial de operaciones con dichos valores es

limitado o dichos valores no son cubiertos a fondo por los analistas. No obstante que los Vehículos de
Inversión KKR utilizarán estrategias adecuadas de administración de riesgos, es posible que dichas
estrategias no logren neutralizar por completo los riesgos inherentes a estas actividades. Además, es

posible que en ciertas situaciones un Vehículo de Inversión KKR no logre implementar o decida no
implementar estrategias de administración cle riesgos debido a los costos involucrados en las mismas o por
otras circunstancias relevantes.

Inaersiones en situøciones dependientes de los ncotúecinùentos

El precio de oferta de los valores emitidos por una empresa que se encuentre involucrada en una
transacción anunciada generalmente incluye una prirna considerable por encima del precio de mercado de
dichos valores inmediatamente antes de dicho anuncio. Por tanto, en el supuesto de que la transacción
anunciada no se consume, el precio de los valóres adquiridos por un Vehículo cle Inversión KKR en el que
invierta el Fideicomiso podrá disminuir y retornar al nivel en el que se encontraba ubicado antes de dicho
anuncio o a un nivel similar. Además, con frecuencia la diferencia entre el precio de compra pagado por
un Vehículo de Inversión KKR con respecto a los valores emitidos por una empresa que se encuentre
involucrada en una transacción anunciada y el valor que recibirá por concepto de los mismos tras la
consumación de dicha transacción, es muy reducida. En el supuesto de que existan indicios de que dicha
transacción no se consumará o que de hecho la misma no se consume o sea aplazada, el precio de los
mercados normalmente disminuirá y dicha clisminución podrá exceder de la ganancia que el Vehículo cle

Inversión KKR correspondiente esperaba obtener.
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Ëstrategins de actiaisnto

Los Vehículos de Inversión en los que invierta el Fideicomiso poclrán efecfuar inversiones en emisoras con
miras a desempeñar un papel activo en la implementación de cambios corporativos en las mismas. La
cantidad de tiempo, recursos y capital involucrado en este tipo de inversiones dependerá de las
circunstancias, las cuales pueden encontrarse fuera clel control cle los Vehículos de Inversión KKR. Los
gastos relacionados con las inversiones con fines de activismo, incluyendo los relacionados con posibles
litigios y otros costos relacionados con la transacción, podrán correr por cuenta del Vehículo de Inversión
KKR correspondiente. Dichos gastos pueden mermar los retornos u ocasionar pérdidas.

El éxito de las estrategias de activismo dependerá, entre otras cosas, de lo siguiente: (i) la capacidad de un
Vehículo de Inversión KKR para identificar acertadamente emisoras en las que el precio de los valores
representativos de su capital social pueda mejorarse mediante la implementación de medidas corporativas
y / o estratêgicas; (ii) la adquisición de un número de accìones de la emisora por el Vehículo de Inversión
KKR, a un precio suficientemente atractivo; (iii) la reacción positiva del equipo directivo de la emisora con
respecto a la participación activa del nuevo accionista; (iv) la reacción positiva del resto de los accionistas
con respecto a la participación activa del nuevo accionista; y (v) la reacción positiva del mercado ante los
actos realizados por las emisoras en respuesta a la participación activa del nuevo accionista. No hay
ninguna garantia del cumplimiento de las condiciones antes descritas. Es posible que en última instancia
los precios de cotización de los valores que en opinión de un Vehículo de Inversión KKR se encuentren
subvaluados o hayan sido valuados incorrectamente no lleguen a ubicarse en los niveles previstos por
dicho Vehículo de Inversión KKR ya sea del todo o dentro del plazo previsto no obstante el éxito de la
estrategia de gobierno corporativo implementada.

lnaersiones en ofertas públicas iniciales

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán efectuar inversiones en valores
emitidos en relación con una oferta pública inicial. Las inversiones efectuadas a través de ofertas públicas
iniciales (o al poco tiempo de estas) pueden involucrar mayores riesgos que las inversiones emitidas en
relación con ofertas públicas secundarias o compras en el mercado secunclario debido a diversos factores,
incluyendo, de manera enunciativa pero no limitativa, el reducido número de acciones colocadas entre el
público, el reciente inicio de la cotización de las mismas, la falta de conocimiento de la emisora por parte
de los inversionistas y el breve historial operativo cle la emisora. Además, algunas empresas que llevan a
cabo ofertas públicas iniciales operan en industrias o líneas de negocios relativamente nuevas que los
inversionistas no conocen a fondo. Algunas de estas elnpresas pueden tener niveles cle capitalización más
bajos que los necesarios o pueden ser vistas como empresas en proceso cle desarrollo que no generan
ingresos ni utilidades de operación y no tienen proyectado hacerlo a corto plazo. Estos factores pueden
contribuir a la existência de un nivel considerable de volatilidad en los precios de dichos valores.

Ventøs en corto; préstanro de aalores

Las ventas en corto involucran la venta de valores e instrumentos que no le pertenecen al vendedor sino
que son obtenidos en préstamo por el mismo para su entrega al comprador, quedando el vendedor
obligado a reponer dichos valores o instrumentos posteriormente. Las ventas en corto permiten que el
vendedor obtenga una ganancia como resultaclo cle la clisminución del precio de mercaclo de los valores en
la medida en que dicha disminución exceda de los costos relacionados con la transacción y los costos
relacionados con el préstamo del valor subyacente. Las ventas en corto que realicen los Vehículos de
Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso conllevan el riesgo de pérdidas que en teoría podrían ser
ilimitadas debido a que en teoría el precio de los valores o instrumentos subyacentes podría aumentar
ilimitaclamente, incrementando por consiguiente los costos relacionados con la compra de dichos valores
o instrumentos para cubrir la posición en corto. No hay ninguna garantía de que un Vehículo de Inversión
KKR logrará ol¡tener en préstamo los valores o instrumentos materia de la venta en corto. En dicho

82



supuesto, el Vehículo cle Inversión KKR podría verse forzado a comprar los valores o instrumentos
necesarios en el mercado abierto para devolverlos a su prestador. Tampoco hay ninguna garantia de que
un Vehículo de Inversión KKR lograrâ adquirir los valores o instrumentos necesarios para cubrir una
posición en corto al precio de cotización de los mismos o a un precio cercano al mismo. La compra de
valores o instrumentos para cubrir una posición en corto por sí misma puede ocasionar que el precio de
dichos valores o instrumentos aumente, exacerbando por consiguiente la pérdida.

Generalmente, la ganancia o pérdida derivada de una venta en corto se considera como una ganancia o
pérdida de capital en la medida en que los valores o instrumentos utilizados para cubrir la posición en
corto constituyan activos de capital. Salvo por ciertas situaciones en las que a la fecha de la venta en corto
los valores utilizados por el Vehículo de Inversión KKR para cubrir la posición en corto tenían un período
de tenencia a largo plazo, las ganancias sobre las ventas en corto están sujetas a reglas especiales de
conformidad con las cuales dichas ganancias constituyen ganancias de capital de corto plazo. Además, las
pérdidas relacionadas con las ventas en corto se consideran como pérdidas de capital a largo plazo si ala
fecha de la venta en corto el Vehículo de Inversión KKR contaba con "bienes sustancialmente iguales" y
había mantenido dichos instrumentos por un período de tenencia mayor que un año. Estas reglas también
pueden interrumpir el período de tenencia de los "bienes sustancialmente iguales" mantenidos o
adquiridos por el Vehículo de Inversión KKR. Finalmente, por 1o general las ventas en corto de posiciones
financieras apreciadas pertenecientes a la cartera del Vehículo de Inversión KKR (o la adquisición de ciertos
bienes sustancialmente iguales mientras una venta en corto con ganancia incorporada se encuentra abierta)
serán tratadas como ventas constructivas que requieren el reconocimiento inmediato de la ganancia; y
ciertos contratos de futuros o forwards, collars u otras transacciones también pueden ser consideradas
como ventas constructivas que deben ser reconocidas de inmediato.

Errores de operación de aalores

Los Vehículos de Inversión KKR pueden celebrar operaciones de compraventa de valores y efectuar
operaciones que involucren múltiplos instrumentos, múltiples intermediarios y contrapartes y múltiples
estrategias, con el objeto de obtener retornos positivos en los mercados de capitales. Como resultado de
ello, la ejecución de las estrategias de operación de valores y estrategias de inversión empleadas en
representación de un Vehículo de Inversión de KKR en el que invierta al Fideicomiso frecuentemente
involucra la rápida ejecución de órdenes de compra y venta, altos volúmenes operados, órdenes complejas,
órdenes de difícil ejecución y el uso cle términos negociados con las contrapartes tales como los relativos al
uso de instrumentos derivados y la ejecución de operaciones respecto de instrumentos menos comunes o
más novedosos. En cada uno de dichos casos el Vehículo de Inversión KKR buscará la mejor ejecución y
contará con personal de ejecución y personal operativo capacitado que se dedique a ejecutar, liquidar y
compensar clichas compraventas de valores. Sin ernbargo, datos los altos volúmenes de valores, la
complejidad y la diversidad involucrados, cabe la posibilidad de que ocurran algunos derrames, errores y
comunicaciones equivocadas con los intermediarios y las contrapartes, lo cual podría dar como resultado
que el Vehículo de Inversión KKR incurra pérdidas.

En términos generales, el Vehículo de Inversión KKR será responsable de cualesquiera pérdidas derivadas
de errores en la ejecución de órdenes cometidos por KKR y sus Afiliadas con respecto a las inversiones de
dicho Vehículo de Inversión KKR, a menos que dichas entidades resulten responsables de ello de
conformidad con las disposiciones de liberación de culpa contenidas en los documentos corporativos de
dicho Vehículo de Inversión e KKR.

Riesgos reløcionødos con løs Co-lnaersiones KKR en México

Además de los riesgos nntes descritos, cuøIquier Vehíuùo de lnaersión KKR en el que inaierta eI Fideicotttiso y qtre

tengn wta estrntegin de inaersiótt concentrada en Co-Inuersiotrcs KKR en México o inaiertn en Co-Inaersiones KKR
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en México, podría uerse expuesto n otros riesgos adicionnles, incluyendo, de ntmtern entntcintiun pero no linútntiun,
Ios que se describen s continunciótt.

Ln situnción políticn releunnte en México y lns elecciones presidencinles de 2018

El congreso mexicano ha aprobado reformas estructurales significativas en los últimos años, incluyendo
reformas constifucionales que han liberalizado ciertas áreas de la economía, incluyendo el sector
energético. Se espera que estas reformas eshucturales impulsen el crecimiento económico de México en el
mediano y largo plazo. Sin embargo, este podría ser o no el caso. El Administrador no puede predecir de
manera acertada si los posibles cambios en la política gubernamental y económica podrían afectar de
manera positiva o negativa las operaciones del Fideicomiso. Adicionalmente, ciertos eventos, incluyendo
las elecciones presidenciales de 2018 y cualquier inestabilidad política y económica que pudiese surgir en
México, podríàn tener un impacto en el desempeño futuro del Fideicomiso. El grado de dicho impacto no
puede ser predicho de manera acertado. No existe garantía que la estabilidad relativa actual del ambiente
político mexicano continuará en el futuro.

Riesgos políticos, económicos, legales y regulatorios en México

Los resultados derivados de las operaciones del Fideicomiso y de cualesquier Vehículos de Inversión KKR
que mantengan Co-Inversiones KKR en México dependerán de las condiciones económicas del país. En el
pasado, México ha experimentado periodos prolongados de crisis económicas, ocasionados por factores
internos y externos. Estos periodos se han caracterizados por la contracción económica, inestabilidad en el
tipo de cambio, alta inflación, altas tasas de interés domésticas, reducción de los flujos de capital
internacionales, reducción de liquidez en el sector bancario, altas tasas de desempleo e inestabilidad social.
Aunque México ha demostrado ciertos indicadores cle mercado positivos en términos de crecimiento del
PIB en los últimos años, las tasas de interés a largo plazo, inflación, déficit de cuenta corrÌente,
exportaciones e inversión extranjera. No existe ninguna garantía cle que las tendencias antes descritas se

presentarán en el futuro. En el pasado, la economía mexicana ha experimentado devaluaciones del Peso,
importantes incrementos de inflación y tasas de interés domésticas, así .como inestabilidad en otros
indicadores económicos, por lo que no puede haber ninguna garantía acerca de la estabilidad de la
economía. De llegarse a presentar los eventos antes descritos, el desempeño financiero del Fideicomiso
podría verse afectado, toda vez que el Fideicomiso no tiene control sobre clichos eventos. La disminución
en la tasa de crecimiento de la economía mexicana o en las economías locales de los lugares en los que se

ubiquen las Co-Inversiones KKR, periodos de crecimiento negativo, así como incrementos en la inflación o
en las tasas de interés, pudieran resultar en un efecto adverso en el Fideicomiso y en los Vehículos de
Inversión KKR que mantengan Co-Inversiones KKR en México. Toda vez que se espera que un alto
porcentaje de los costos y gastos del Fideicomiso y /o de los Vehículos cie Inversión KKR que mantengan
Co-Inversiones KKR en México sean fijos, estos podrían ser difíciles de reducir ante la ocurrencia de
cualquiera de los eventos antes descritos. No existe ninguna garantía de que las concliciones económicas
en México no empeorarán, o c{e que éstas no tendrán un efecto aclverso sobre el desempeño financiero del
Fideicomiso. Dichas condiciones económicas también podrían impactar la capacidad del Fideicomiso para
realizar inversiones, las valuaciones de las mismas o los términos de financiamiento al momento en que se

deba realizar la inversión inicial.

EI resultado del Referéndum del Reino Unido en relación con su sslids de lø Unión Etrropea podríø tener un efecto
adaerso en lø actiuidad económicn en México

El 23 de junio de201.6, se aprobó por mayoría de votos en un referéndum nacional la salida del Reino Unido
de la Unión Europea. El referénclum tenía carácter consultivo, y los términos de cualquier salida están
sujetos a un periodo de negociación que podría durar cuando menos dos años a partir cle que el gobierno
del Reino Unido inicie formalmente el proceso cle salida. No obstante lo anterior, el referéndum ha creado
una incertidumbre significativa respecto a la relación futura entre el Reino Uniclo y la Unión Europea,
incluyendo respecto a las leyes y disposiciones que serán aplicables en la medicla que el Reino Uniclo
determine cuales leyes de la Unión Europea reemplazar o replicar en el evento de su salida. El referéndum
también ha dado lugar a que otros gobiernos de la Unión Europea consideren salirse. Estos eventos, o la
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percepción de cualquiera de ellos pudiese ocurrir, han tenido y continúan tenienclo, un efecto material
adverso en las condiciones económicas mundiales y en la estabilidad de los mercados financieros globales.
Además, estos podrían reducir significativamente la liquidez cle los mercados globales y restringir la
capacidad de ciertos participantes clave del mercado para operar en ciertos mercados financieros.
Cualquiera de estos factores podría causar una reducción de la actividad económica en México y restringir
el acceso a capital y/o financiamiento del Fideicomiso, lo cual podría tener un efecto material adverso en
las Inversiones del Fideicomiso, su condición financiera y el resultado de sus operaciones, así como reducir
el valor de las inversiones del Fideicomiso. Adicionalmente, la capacidad del Fideicomiso para encontrar
y asegurar oportunidades de inversión atractivas, así como el desempeño de Inversiones realizadas, podría
verse .afectada adversamente.

Las inttersiones en México pueden ser riesgosøs; el gobierno ntexicano hn ejercitado y continúa ejerciendo, unn
influenciø importnnte en lø econontía mexicsnn

Las inversiones en México conllevan riesgos significativos, incluyendo el riesgo de que se decreten leyes
expropiatorias o se impongan controles cambiarios, impuestos, u otras restricciones gubernamentales. El
Fideicomiso estará constituido de conformidad con las leyes de México y prácticamente todas sus
operaciones y activos estarán ubicados en México. Como consecuencia de lo anterior, la sifuación financiera
y los resultados de operación del Fideicomisoy/o de los Vehículos de Inversión KKR que tengan Co-
Inversiones KKR en México podrían verse afectados en forma negativa.

El gobierno federal mexicano ha ejercitado, y continúa ejercitando, una fuerte influencia en la economía del
país. En consecuencia, las acciones y políticas gubernamentales federales mexicanas relativas a la economía,
a las empresas propiedad y controladas por el estado y a las instituciones financieras financiadas o
influenciadas, podrían llegar a tener un irnpacto importante sobre las entidades del sector privado en
general, sobre el Fideicomiso y los Vehículos de Inversión KKR que tengan Co-Inversiones KKR en México
en particular y sobre las condiciones de mercado, precios y rendimientos sobre valores mexicanos. El
gobierno federal mexicano ha realizado cambios importantes en políticas y reglamentos, y puede volverlo
a hacer en el futuro. Las acciones para controlar la inflación y otros reglamentos y políticas han involucrado,
entre otras medidas, un aumento en las tasas de interés, cambios en las políticas fiscales, controles de precio,
devaluaciones de moneda, controles de capital y límites en importaciones. La legislación fiscal, en
particular, en México se encuentra sujeta a cambios continuos, y el Administrador no puede garantizar que
el gobierno mexicano podrá mantener vigentes las políticas económicas u otras o si los cambios pudieran
llegar a tener un efecto material adverso sobre el desempeño financiero del Fideicomiso y/o de los
Vehículos de Inversión KKR que tengan Co-Inversiones KKR en México. Las medidas adoptadas por el
gobierno podrían tener un efecto significativo en las entidades del sector privado en general, así como en
la situación de los mercados y en la rentabilidad de los valores emitidos por sociedades mexicanas,
incluyendo el valor de los Certificaclos.

Acfualmente, ningún partido político tiene la mayoría absoluta en ninguna cámara del Congreso Federal
Mexicano. La ausencia de una mayoría clara en el poder legislativo federal, así como cualquier conflicto
entre el pocler legislativo y el poder ejecutivo podría resultar en un bloqueo y evitar la implementación
oporfuna de las reformas estructurales, que a su vez podría tener un efecto adverso sobre la economía
mexicana. El Administrador y sus Afiliadas no pueden garantizar que los eventos políticos en México no
tendrán un efecto adverso en el desempeño financiero del Fideicomiso.

Altos niaeles de actiaidnd criminal en México

Desde 2006, México ha experimentado un incremento significativo en la violencia relacionada con el
narcotráfico y otro tipo de crimen organizacìo. Los carteles de drogas han llevado a cabo un gran número
de ataques, en la mayoría de los casos, en contra de otros carteles y agentes del estaclo; sin embargo, en el
pasado también se han dirigido en contra de empresas y sus empleados, pudiendo seguir haciéndolo en el
fufuro, a través cle la extorsión, robo de camiones o de los sitios industriales, secuestros y otras formas de
crimen y yiolencia. Existe la posibilidad de que los recursos gubernamentales destinados para usos
productivos, como el desarrollo económico e iniciativas relacionaclas, pudieran llegar a ser desviaclos para
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utilizarse para el combate a la violencia. Adicionalmente, este incremento en la violencia ha aumentado los
gastos de las compañÍas, como resultado del robo de productos y la necesidad de aumentar la seguridacl.
Estas actividades, sobre las que el Fideicomiso no tiene control, su posible aumento y la violencia asociada
con estas, podrían tener un impacto negativo en el ambiente de negocios en zonas en las que operen los
Vehículos de Inversión KKR que tengan Co-Inversiones KKR en México, y en consecuencia, podría afectar
de manera adversa el desempeño financiero del Fideicomiso.

Las nltas tasns de interés en Mexico podríøn incrementsr los costos de financianúento

Adicionalmente, es posible que el Banco de México aumente la tasa de interés de referencia. Por lo tanto,
si el Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR que tengan Co-Inversiones KKR en México, incurren
en endeudamiento denominado en Pesos en el fufuro, podría ser a una tasa de interés elevada, lo cual
podría tener un efecto adverso en el desempeño financiero del Fideicomiso.

Acontecimientos en otros pøíses podrían tener un efecto adaerso en ls econonúa mexicann, eI desempeño de los
Vehículos de Inaersión KKR que tengan Co-Inoersiottes KKR en México y sus sociedades atbyacentes, así como el

desempeño finnnciero del Fideicomiso

La economía mexicana podría ser/ en diversos grados, afectada por las condiciones de mercado y
económicas a nivel global, por las condiciones de mercado y económicas en otros países con economías
emergentes, así como por las condiciones de mercado y económicas de socios comerciales importantes, en
particular Estados Unidos, cuyo mercado representa más del 80% cle las exportaciones de México. Incluso
cuando las condiciones económicas en otros países pueden variar significativamente respecto de las
condiciones económicas en México, las reacciortes de los inversionistas frente a los acontecimientos en otros
países podrían tener un efecto adverso en el valor de mercado cle los Vehículos de Inversión en México. En
años recientes, por ejemplo, los precios de la deuda y los valores mexicanos cayeron sustancialmente como
resultado de acontecimientos en Rusia, Asia, y Brasil. Er-r particular, las condiciones económicas en México
están altamente correlacionadas con las condiciones económicas en Estados Unidos como resultado del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte, o TLCAN y alto nivel de actividad económica entre los
dos países. Las condiciones económicas adversas en Estados Unidos, o la terminación o renegociación de
TLCAN, según lo propuesto por la administración actual, u otros eventos relacionados, podrían llegar a

tener un efecto adverso en la economía mexicana. El Administrador no puede garantizar que los
acontecimientos en otros países no tendrán un efecto adverso en el desempeño financiero del Fideicomiso,
además,México, Estados Unidos y Canada acordaron revisar el TLCAN y celebraron un acuerdo trilateral
renovado denominado Acuerdo Estados Unidos-México-Canacla, o USMCA (por sus siglas en inglés).
USMCA necesita la aprobación clel congreso de cada uno de los tres países. No existe garantía respecto de
los términos y condiciones finales del USMCA, o cuando, en su caso, se volverá efectivo. Además, el
impacto negativo cle dichos eventos en la economía mexicana podría afectar de forma adversa los negocios
del Fideicomiso y, en consecuencia, reducir las cantidades disponibles para pagar Distribuciones bajo los
Certificados.

Volntilidad del precio del petróleo en In econontín utericnttn

El crecimiento económico en México no sólo depende de la exportación de los bienes rnanufacturados, sino
también de las exportaciones de commodities, en particular de petróleo. El ingreso total del petróleo representa
una parte sustancial de los ingresos del sector público. Como resultado de lo anterior, e incluso cuando el
gobierno ha celebrado contratos de coberfura para cubrir parcialmente sus ingresos de petróleo, la economía
mexicana es susceptible a fluctuaciones en el precio del petróleo y otros commodities y a fluctuaciones de
moneda. Estas fluctuaciones podrían tener un efecto rnaterial adverso sobre el negocio de los Vehículos de

Inversión KKR que tengan Co-Inversiones KKR en México y el desempeño financiero del Fideicomiso.

3.3. Riesgos relacionados con el Administrador y sus Afiliadas

El Adntinistrador es wtn sociedad de reciente crención y rto tierte attecedentes operntiaos 1/, por lo tnnto, depende
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indirectnmente de KKR en utsnto n necesidndes operatians, finmtcieras y le gnles qtLe pudiernn xtrgir durante ln aigencin
del Fideicontiso

El Administrador es una sociedad, propiedad de y controlacia por KKR, de reciente constitución sin historial
operativo. Por lo tanto, el Administraclor dependerá de la experiencia y antecedentes cle KKR para alcanzar las
metas de inversión del Fideicomiso. En virtud de lo anterior, KKR asistirá al Administrador brindánc{ole apoyo
operativo, financiero y legal. Los posibles Teneclores cleben considerar los riesgos que conlleva esta experiencia
indirecta.

En la medida en que el Administrador se apoye indirectamente en KKR, podrían surgir ciertos conflictos de
interés en la asignación de tiempo, servicios y recursos dentro de las actividades de inversión del Fideicomiso,
los Vehículos de Inversión KKR, KKR, otras entidades afiliadas KKR, y los directores senior de KKR. A pesar
de que el Administrador, KKR y el Personal KKR deberán dedicar el tiempo que sea necesario para conducir
los negocios del Fideicomiso, KKR continuará dedicando los recursos necesarios para administrar las
actividades de inversión de KKR, los Vehículos de Inversión KKR y otras entidades afiliadas KKR, y por lo
tanto, ciertos conflictos podrían surgir en la asignación de tiempo, servicios y recursos.

El Administrador depende de la experiencia del personal de KKR pørø lø prestøción de seruicios de ødministración al
Fideicomiso

La capacidad del Fideicomiso para alcanzar sus objetivos de inversión dependerá significativamente de la
experiencia de KKR y de sus funcionarios y empleados, al igual que de la capacidad de KKR para atraer y
mantener personal adecuado. El impacto de la partida de cualquier individuo (o individuos), por cualquier
cuestión, o la capacidad del Administrador para alcanzar los objetivos de inversión del Fideicomiso, no puede
ser determinado y puede depender, entre otras cosas, en la capacidad del Administrador y de KKR para reclutar
otros individuos con experiencia y credibilidad similar.

El Contrato de Administración no puede darse por terminado por el Fideicomiso derivado de la partida de uno
o más ejecutivos. Asimismo, ciertos cambios legislativos, fiscales y f o regriatorios que restrinjan o afecten de
manera negativa la remuneración de los individuos (incluyendo la capacidad y el alcance para pagil bonos),
los cuales podrán ser sujeto al pago de impuestos en las jurisdicciones en las que el Administrador opere,
podrían afectar de manera negativa la capacidad del Administrador para atraer y/o retener a cualquiera de los
individuos clave. En caso de muerte, incapacidad, partida, insolvencia o retiro de dichos individuos, el
desempeño del Fideicomiso podría verse afectado de manera negativa.

Asimismo, el Fideicomiso no tiene control sobre el personal del Administrador o de KKR. Si dicho personal
llevara a cabo cualquier actividad indebida o ser acusaclo de hacer cualquier cosa indebida que pueda ser objeto
de crítica publica u otras formas de publicidad negativa o que pueda llevar a una investigación, litigio o sanción,
el Fideicomiso podría verse involucraclo por asociación y afectado adversamente, aun cuando la crítica o
publicidad sea materialmente equivocada o infundada, o a pesar de que el Fideicomiso no haya tenido relación
con (o control sobre) el acto de que se trate.

Incap acidød de i dentificar op or tr.tni dnde s de inaer siótt

No hay ninguna garantía de que el Administrador logrará identificar y consumar Inversiones que satisfagan
los objetivos de inversión del Fideicomiso, ni cle que el Administrador logrará invertir por completo el Monto
Máximo de la Serie de cacla Serie de Certificados. Tampoco hay garantía alguna de que el Fideicomiso tendrá
acceso a un número suficiente de inversiones adecuadas, ni cle que las Inversiones que efectúe el Fideicomiso
generarán la tasa de retorno esperada sobre el capital invertido.

No existe garnntíø de que el Fideicotniso logrará arc objetiaos

A pesar de que los fines del Fideicomiso se han establecido razonablemente con base en la experiencia de los
directivos y funcionarios del Administrador, no existe garantía de que este último lograrâ dichos objetivos
debido a la existencia de concliciones adversas en las industrias en las que el Fideicomiso llegue a ìnvertir o a
la insuficiencia cle oportunidades de inversión en los mercaclos objetivo.
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EI Fideiconiso tto atentn cotl tut calendario de inaersión o desinaersión

El Fideicomiso no cuenta con un calendario de inversión o clesinversión previamente establecido. El
Fideicomiso podría no ser capaz de cumplir con el plan de negocios contenidos en el presente prospecto. Lo
anterior podría afectar en forma adversa y significativa los renclimientos obtenidos por los Tenedores.

La Asamblea Genernl de Tenedores podría discutir y aporbar nsuntos relscionsdos cln una Serie de Certificados en
pnrtiuùar; se podría reflejar un núrnero rnayor de Certifcødos de uns Serie en pnrticulnr en los derechos de uoto de las
As antble ss G ener sle s de T een dores.

De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, los Tenedores de Certificados de cada Serie
de Certificados podrán reunirse en una Asamblea Especial de Tenedores de dicha Serie de Certificados, en el
entendido, que los Tenedores de Certificados de dicha Serie solo podrán celebrar Asambleas Especiales a fin
de discutir asuntos relacionados a dicha Serie de Certificados,y por Io tanto, dicha Asamblea Especial no podrá
relacionarse con otras Series de Certificados, o relacionarse con Inversiones llevadas a cabo por el
Administrador con los recursos derivados de Emisiones de otras Series de Certificados.

No obstante lo anterior, de conformidad con el Contrato de Fideicomiso, los Tenedores de Certificados de todas
las Series pordrán celebrar una Asamblea General de Tenedores para discutir y aprobar asuntos relacionados
con todas las Series de Certificados (e.g. aprobar la remoción y/sustitución del Administrador, del
Representante Común o del Fiduciario, aprobar modificaciones a la Política de Operaciones con Partes
Realcionadas, o aprobar la reapertura o incremento del Monto Méximo de la Emisión), o asuntos relacionados
a una Serie de Certificados (e.g. aprobar cualquier incremento en el Monto Máximo de la Serie para cada Serie
de Certificados).

Por lo tanto, en la medida que el número de Certificados de una Serie en particular sea mayor comparado con
cualquier otra Serie de Certificados emitidos por el Fideicomiso (como resultado ya sea del Monto Máximo de
la Emisión de dicha Serie o del número de Certificados emitidos a través cle Emisiones Adicionales) dicha
diferencia en el número de Certificados en circulación entre Series se verá reflejada en los derechos de voto de
las Asambleas Generales de Tenedores y en otros derechos relacionados con las Asambleas Generales de
Tenedores, toda vez que las resoluciones de las Asambleas Generales de Teendores y los derechos relacionados
con las Asambleas Generales de Tenedores dependen del número de Certificados en circulación a la fecha de
celebración de dichas asambleas o en el momento en que se ejerzan dichos derechos.

Podrís ser difcil obtener la ntnyoría necesnrin para remoaer o ststituir nl Adninistrador

El Contrato de Fideicomiso establece que el Administrador podrá ser removido o suitituiclo con Causa, en una
Asamblea General cle Tenedores que se considerará válidamente instalada en virtud de primera o ulteriores
convocatorias cuanclo los Tenedores que representen 66 2/3"/' de los Certificados en circulación con derecho a
voto estén presentes, y en donde la determinación respectiva sea tomada por lo menos por el 66 2/3% de los
certificados en circulación con derecho a voto representados en dicha Asamblea General cle Tenedores. Por lo
tanto, podría ser difícil alcanzar los quórums de votación antes mencionados y remover el Administrador, a
pesar de la ocurrencia de una Causa.

Podrín ser difcil obtener Iø mnyoría necesarin parn remo'uer o sttstituir nI Adnùnistrndor sin Cnusn

Los Tenedores podrán remover o sustituir al Administrador sin Causa en una Asamblea General de Tenedores
que se considerará válidamente instalada en virtud de primera o ulteriores convocatorias cuando los Tenedores
que representen 80% de los Certificados en circulación con derecho a voto estén presentes, y en donde la
cleterminación respectiva sea tomada por lo menos por el 80% de los certificaclos en circulación con derecho a
voto representados en dicha Asamblea General de Tenedores. Por lo tanto, podría ser difícil alcanzar los
quórums de votación antes mencionados y remover el Administrador.

El Fichtcisrio deberá lleaar n cnbo Ins Lktn'utdns rle Capitnl ndiciotmles necessrins n los Tenerlores y/o desenùolsar fondos
de lns Cuetttns del Fideiconiso pnrn pngnr renlizar pagos en fnuor del Adninistrndor (o sus Afilindns) a pnrtir de In
rentociótt sitt Cnusn del Adntinistrndor
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En el supuesto que el Administrador sea removiclo sin Causa, el Administraclor tendrá ciertos clerechos tales
como (a) recibir el pago de todos los Gastos de Administración insolutos y pagaderos por el Fidecomiso,
acumulados y debidos desde la Fecha de Oferta Pública hasta Ia fecha de remoción del Administrador; (b)
recibir el pago de ciertas comisiones por administración (ruanøgentent fees) que hubieran sido pagaderas por el
Fideicomiso de forma indirecta, en favor de cualesquier Afiliadas KKR, de conformidad con los términos
previstos en el Contrato de Administración, y (c) recibir el pago de cli.stribuciones por desempeño (carried
interest) que hubieren sido pagaderas en favor de cualquier Afiliada de KkR, de conformidad con los términos
previstos en el contrato de administración. Conforme a lo previsto en el Contrato de Administración, el
Fiduciario deberá llevar a cabo las Llamadas de Capital adicionales necesarias a los Tenedoresy f o desembolsar
fondos de las Cuentas del Fideicomiso para pagar los montos descritos en los incisos (a) a (c) anteriores. El
Fideicomiso deberá sttlizar todas las cantidades disponibles que se encuentren en depósito en las Cuentas del
fideicomiso (excepto por la reserva para gastos de asesoría) para pagar las cantidades mencionadas
anteriormente al Administrador o a sus respectivas Afiliadas, según lo instruya el administrador, conforme a

lo previsto en el Contrato de Administración, y el Fiduciario no hará ninguna Distribución a los Tenedores en
los términos del Contrato de Fideicomiso hasta en tanto no hayan sido pagados al Administrador en su
totalidad dichos montos adicionales, según resulte aplicable.

Sustitución del Administrador y dificultad para reemplaznrlo

Como consecuencia del nivel de especializaci1ncon el que debe contar el Administrador del Fideicomiso, en el
supuesto de su remoción con o sin causa, reemplazarlo poclría llegar a ser difícil y costoso. Además, en caso de
remoción del Administrador, y debido al grado de especializaciôn que éste requiere, no existe garantía de que
será posible encontrar a un administrador sustituto, o que dicho administrador sustituto aceptará ser
administrador sustituto en términos económicos sustancialmente similares a los acordados inicialmente por el
Administrac{or y aquellos contenidos en el Contrato de Administración y el Contrato de Fideicomiso, lo cual
podría tener un efecto material adverso sobre el Fideicomiso, afectando las Distribuciones recibidas por los
Tenedores.

Aun cuando el Administrador sea removido y se nombre a un sustifuto adecuado para el Fideicomiso, los
Vehículos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso seguirán estando administrados y controlados
por una Afiliada del Administrador a menos que ésta haya sido removida de conformidad con los documentos
corporativos del Vehículo de Inversión KKR correspondiente. Como resultado de lo anterior, el Fideicomiso
estará obligado a seguir cumpliendo con sus compromisos para con los Vehículos de Inversión KKR, a fondear
clichos compromisos y a sufragar las comisiones por administración y las distribuciones por desempeño
pagaderas a las Afiliadas del Administrador por conducto de los Vehículos de Inversión KKR. En el supuesto
de que el .administraclor sustituto del Fideicomiso clecida transmitir su participación en un Vehículo de
Inversión KKR, el Fideicomiso deberá obtener autorización previa de la Afiliada del Aclministrador que ejerza
el control de dicho Vehículo de Inversión KKR.

El incunrplintiento de lns obligaciones por pnrte clel Adntittistrndor tL otro tercero qtte preste seruicios sl Fid.eiconiso podría
tener un efecto materiøl ndaerso sobre el desenrpeño del Fideicortiso

El Fideicomiso no tiene empleados, por 1o tanto, el Fideicomiso dependerá del desempeño del Administrador
pararealizar sus funciones ejecutivas, asi como de terceros que presten servicios, pararealizar otras funciones
operativas y administrativas. En particular, el Administrador llevara a cabo servicios de administración que
resultarán integrales para las operaciones y el desempeño financiero del Fideicomiso. El incumplimiento como
resultaclo de insolvencia, bancarrota u otras causas, por parte del Administrador, u otro tercero que preste
servicios de sus obligaciones con el Fideicomiso de acuerdo colr los términos de su nombramiento, podría tener
efecto negativo sustancial en el desempeño del Fideicomiso. La terminación de la relación del Fideicomiso con
el Aclministrador, o con cualquier otro tercero que preste servicios, o cualquier retraso en la designación de un
sustituto, podría interrumpir el negocio del Fideicomiso y podría tener un efecto negativo sustancial en el
rendimiento del Fideicomiso.

No existe ningwn aerificación o anlidsción por pnrte de tnt tercero indcpendiente sobre el unrplinúento de lns políticns de

depósito, transferettcin o distribuciott de los fortdos del Fideicontiso
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El Administrador será responsable de tomar cualquier decisión relacionada con el depósito, transferencia o
clistribución de los fondos del Fideicomiso conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso y el Contrato
de Administración. No existe ninguna verificación o validación por parte de un tercero independiente sobre el
cumplimiento de tales políticas, restricciones o requerimientos, en la medida en que se realicen conforme a lo
previsto en el Contrato de Fideicomiso.

Ausencia de reutrsos en contra del Administrndor

El Contrato de Fideicomiso y el Contrato de Administración contienen disposiciones exculpatorias e
indemnizatorias que limitan los casos en que el Administrador y sus Afiliadas son responsables frente al
Fideicomiso o los Tenedores. Como resultado de ello, en ciertos casos los Tenedores contarán con recursos
limitados o nulos para interponer acciones contra el Administrador.

Los sarcrdos entre el Fideicomiso y el Administrador fueron negociados en el conterüo de unß relnción de nfiliaciórt y
podríøn contener términos que sean menos faaorøbles pøra el Fideicomiso que aquellos que de otro ntodo podrían hnber
sido obtenidos por partes no reløcionadas

El Contrato de Administración y las políticas y procedimientos internos del Fideicomiso para negociar con el
Administrador, fueron negociadas bajo el contexto del establecimiento del Fideicomiso y la emisión de
Certificados Bursátiles, por las personas que se encontraban, en el momento de la negociación, contratados por
KKR y las Afiliadas del Administrador. Debido a que estos acuerdos fueron negociados entre partes Afiliadas,
sus términos, incluyendo los relacionados con honorarios, asignación de incentivos, deberes contractuales o
fiduciarios, conflictos de interés y limitaciones de responsabilidad y de indemnización, podrían ser menos
favorables para el Fideicomiso, que los que de otro modo podrían haber resultado si en las negociaciones
hubiesen participado partes no relacionadas desde el principio.

KKR podrín ser objeto de tmø ndquisición por un tercero o de w cantbio de control, eI cu¡tl podríø resultnr en un cantbio
en ln ntnnerø en que KKR lleaa a cabo sus negocios y actiaidades, y podría tener un efecto en ls manera de actuar de sus
profesionales de inaersión

El Fideicorniso no tendrá la capacidad para prevenir que los accionistas de KKR, transfieran de control del
negocio a un tercero. Asimismo, el hecho de que KKR sufra un cambio de control, no da derecho al Fideicomiso
de dar por terminado el Contrato de Administración. Un nuevo propietario o un nuevo accionista cle control,
podría tener una filosofía diferente de inversión y administración a la filosofía actual de KKR, la cual podría
utilizar para influir en el objetivo de inversión del Fideicomiso y podrá contratar a otros profesionales con
menos experiencia o que sean menos eficientes para identificar oportunidades de inversión. En caso de que
alguno de los escenarios anteriores ocurriera, el negocio del Fideicomiso, sus resultados de operaciones y/o su
condición financiera, podrían verse afectadas negativamente.

O¡ternciorrcs cott Pnrtes Reløcionndas y Cortflictos de ltúerés

En el curso ordinario de sus negocios, el Administrador y personas relacionadas del mismo podrían estar
involucrados en actividacles en las cuales sus respectivos intereses podrían entrar en conflicto con los intereses
de los Tenedores. El Fideicomiso establece ciertos mecanismos para atender dichos potenciales conflictos de
interés, en caso que estos surgieren en relación con una Inversión u operación a ser celebrada por el Fideicomiso.

A pesar de los mecanismos mencionados anteriormente, conflictos de interés adicionales, presentes, fufuros o
aparentes pueden llegar a surgir como resultado de la actividad de inversión general de KKR y la relación con
el Administrador y sus Afiliadas (incluyendo KKR y KKR Credit) y fondos de inversión y cuentas, incluyendo
cuentas de propiedad, administradas por yf o para el beneficio de las personas rnencionadas por un lado, y el
Fideicomiso y los Tenedores por el otro. Cualquier conflicto puede surgir respecto del pago de honorarios y
compensaciones pagadas al Administrador y sus Afiliadas. Mientras los honorarios y otras compensaciones
pagadas al Administraclor y sus Afiliadas son consideradas por el Administrador a ser razonable y
generalmente a tasas cle mercado por las activiclades relevantes, dicha compensación es generalmente
determinada mediante negociaciones con partes relacionadas y no en términos de mercado.

Aclicionalmente, ciertas operaciones con partes relacionadas que sean clivulgadas en el presente prospecto no
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requerirán la aprobación previa por parte de la Asamblea de Tenedores o del Comité Técnico. Una descripción
de dichas potenciales operaciones con partes relacionaclas y conflictos de interés, así como de los riesgos
derivados de las mismas, se describe en la Sección"lil. Estntctura de ln Opernción - 12. Operaciones con Psrtes
Relncionsdas y Conflictos de lnterés" del presente prospecto. Ninguno de los honorarios descritos en dicha Sección
serán determinados conforme al precio de estudio de transferencia conducido por un tercero inclependiente de
KKR.

El Administrador actúø como administrndor de otro CERPI; el Adninistrødor, KKR, o cunlquiera de sus respectiuns
AfiIiadas pueden cerrnr distintos CERPIs

Actualmente el Administrador actúa como administrador de los Certificados KKR2PI 18D, los cuales tienen
lineamientos de inversión y periodo de compromiso similares a los del Fideicomiso. Sin el consentimierito de
la Asamblea de Tenedores, el Administrador, KKR, o cualquiera de sus respectivas Afiliadas, podrá cerrar otra
emisión de certificados bursátiles fiduciarios de proyectos de inversión, en México, realizada por un
fideicomiso emisor (distinto del Fideicomiso) respecto del cual cualquiera de ellos actúe como promotor,
administrador o fuente primaria de transacciones, y que tenga lineamientos de inversión, períodos de
compromiso y restricciones, sustancialmente iguales y/o similares a los aplicables al Fideicomiso.

El Administrador podrá determinar de buena fe qule una oportunidad de inuersión es más apropiada para las inaersiones
en posición propiø

En la medida que el Administrador determine de buena fe que una oportunidad de inversión es más apropiada
para las inversiones en posición propia que realice KKR o sus Afiliadas, debido a la naturaleza estratégica de
dicha oportunidad, y según la misma esté relacionada con los negocios de KKR y sus Afiliadas, se considerará
que dicha oportunidad de inversión no está contemplada por los Lineamientos de Inversión, y por lo tanto será
asignada según proceda.

Transgresión de lns medidas de seguridad cibernéticny robo de identidad

Los sistemas de información de KKR y de las sociedades promovidas de los Vehículos de Inversión KKR, según
el caso, pueden ser vulnerables a daños o interrupciones corno resultado de virus, fallas en sus redes, fallas en
sus sistemas de cómputo y telecomunicaciones, infiltraciones por parte cle personas no autorizadas y
transgresiones de sus medidas de seguridad, errores de uso imputables a sus especialistas, apagones y
catástrofes tales como incendios, tornados, inundaciones, huracanes y terremotos. Aunque KKR ha
implementado y las sociedades promovidas por los Vehículos de Inversión KKR probablemente
implementarán diversas medidas para administrar los riesgos relacionaclos con estos tipos de acontecimientos,
en el supuesto de que sus sistemas se vean comprometidos, dejen cle funcionar por largos períodos de tiempo
o dejen de funcionar adecuadamente, KKR, el Administrador, el Fideicomiso, el Vehículo de Inversión KKR
correspondiente y/o las sociedades promovidas por dicho VehÍculo de Inversión KKR poclría verse en la
necesidad de efectuar inversiones significativas en la reparación o el reemplazo de dichos sistemas. La falla de
los citaclos sistemas y / o de los planes de recuperación en caso de desastre, por cualquier causa, podría provocar
interrupciones significativas en las operaciones de KKR, del Administrador, del Fideicomiso, de un Vehículo
cle Inversión KKR o de las sociedades promovidas por este y podría ocasionar fallas en el mantenimiento de la
seguridad, confidencialidad o privaciclad de datos sensibles, incluyenclo datos personas de los inversionistas
(y de los beneficiarios de los derechos de propiedad de estos últimos). Dichas fallas podrían dañar el prestigio
de KKR, del Administrador, del Fideicomiso, de un Vehículo de Inversión KKR o de las sociedades promovidas
por este último, exponer a dichas entidades y a sus respectivas Afiliadas a demandas legales y afectar por demás
sus operaciones y su desempeño financiero. No hay ninguna garantía de que el Fideicomiso no se vería afectado
en forma adversa por alguna falla de este tipo. El Fideicomiso invertirá en oportunidades cle inversión
originadas u ofrecidas al mismo por KKR. En consecuencia, cualquier deterioro del prestigio de KKR o de sus
operaciones y su desempeño financiero tendría un efecto adverso en las operaciones y el desempeño financiero
del Fideicomiso. Aclicionalmente, cualquier ataque cibernético ú otras violaciones a la seguridad de las redes o
tecnología de información de KKR, del Adiministrador, del Fideicomiso, de los Vehículos de Inversión KKR o
de las sociedades promoviclas por estos podrían tener un efecto adverso en el negocio del Ficleicomiso, del
Ficleicomitente y f o del Administrador.
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La situación financiera de KKR podría tener un impacto en la situación financiera del Administrador.

Considerando que el Administrador es una subsidiaria de KKR, dicho Administrador depende sustancialmente
de KKR, la cual implica que, si procede, los cambios significativos en la situación financiera de KKR podrían
tener un impacto directo o indirecto sobre la situación financiera del Administrador.

3.4, Riesgos relacionados con la estructura de la operación

No se høn identificado las inuersiones específicøs que realizørá eI Fideicomiso

La existencia y montos de los recursos que, en su çaso, serán distribuidos a los Tenedores clependen (entre otros
factores) de la capacidad del Administrador para identificar, implementar, ejecutar y cerrar oportuniclades de
inversión. No hay garantía de que el Administrador podrá ubicar dichas oportunidades de inversión, de que
podrá implementarlas, ejecutarlas y lograr que concluyan con éxito. Además, los Tenedores deberán considerar
que las Inversiones podrían no generar ningún flujo de efectivo o rendimiento o no generarlos en los niveles
esperados o que incluso podrían perder la totalidad de la inversión.

Los inversionistas no tendrán la oportunidad de evaluar por sí mismos o aprobar los Vehículos de Inversión
KKR en los que se invierta. En virtud de que dichas inversiones podrán efectuarse a lo largo de un período de
tiempo considerable, el Fideicomiso estará expuesto a los riesgos relacionados con las fluctuaciones de las tasas
cle interés y cambios desfavorables en las industrias en las que el Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR
pueclan invertir. Aun cuando las inversiones éfectuadas por el Fideicomiso sean exitosas, es posible que las
mismas no generen rendimientos a los inversionistas durante varios años.

El Adntinistrndor podría no encontrør, y el Fideicontiso podrín no renliznr, sufcientes Inaersiones en nctiuidndes o

proyectos en Mexico lo que podría tener como resultado que lø inaersión en eI Fideicomiso de unø Siefore compute coruo
una inaersión en anlores extranjeros de conformidad con lø regulación nplicøble

El Fideicomiso buscará invertir al menos 10% de cada Monto Máximo de la Serie en inversiones en México a la
terminación del Periodo de Inversión correspondiente, sin embargo, no existe garantía que el Administrador
tendrá éxito en la búsqueda de dichas oportunidades de inversión o que el ficleicomiso realizarâ clichas
inversiones. Si el Fideicomiso no ha invertido en ninguna Co-Inversión KKR, o si el monto de las Co-Inversiones
KKR no alcanza e\ '1.0% de cada Monto Máximo de Ia Serie, entonces el Administrador deberá invertir el
remanente en sociedades mexicanas o inversiones directas o indirectas en actividades o proyectos dentro de
México que no sean promovidas o administradas por KKR para satisfacer dicho mínimo de inversión en
inversiones en México del 10% del Monto Máximo de la Serie. Los potenciales Tenedores cleberán tomar en
cuenta que en la medida que las nversiones directas o indirectas en actividades o proyectos dentro de México
no califiquen como valores para efectos de satisfacer dicho mínimo del 10%, el Administrador no tendrá
obligación alguna de buscar Co-Inversiones KKR que satisfagan dicho '10% de Inversión Mínima en México y
por lo tanto, la inversión en el Fideicomiso por parte de las Siefores posiblemente compute como una inversión
en valores extranjeros de conformidad con la regulación aplicable.

No luy rendintientos preestnblecidos y podrínn no existir rendinientos de Ins Inaersiones

Las Inversiones del FideicÒmiso pueden o no generar rendimientos. Los rendimientos generados por las
Inversiones serán canalizados al Fideicomiso para hacer Distribuciones a los Tenedores en la medida en que el
Administrador lo considere apropiado. Sin embargo, es posible que, por diversas razones, incluyendo el
rendimiento de las sociedades promovidas de los Vehículos de Inversión KKR, la ausencia de liquidez respecto
a las Inversiones, entre otras, no se generen rendimientos en relación con la Inversión, en cuyo caso el
Fideicomiso poclría no contar con recursos pararealizar Distribuciones a los Tenedores.

Pérdida de In ltrcersiótt

Aun cuando KKR cuente con experiencia en la originación, estructuración, monitoreo y enajenación de
inversiones del tipo que el Fideicomiso pretende llevar a cabo, no existe certeza en relación con el éxito de
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dichas Inversiones. Existen varios factores, incluyendo los que se enuncian en la presente sección, que pueden
afectar el desempeño del Fideicomiso e inclusive ocasionar la pérdida de las mismas, lo que cual puecle afectar
significativamente el Patrimonio del Fideicomiso y, en consecuencia, las Distribuciones a los Tenedores y el
valor de los Certificados.

Incapncidad de utmplir con los objetiaos en.msteria de rendimientos

En términos generales, las Inversiones efectuadas por el Fideicomiso se basarán, entre otros factores, en las tasas
de retorno internas y los múltiplos proyectados por el Administrador, que a su vez se basarán en las
proyecciones relativas a las tasas de crecimiento y tasas de interés futuras de las Inversiones del Fideicomiso,
así como en los costos aplicables de mercado, desarrollo, remodelación y en las fechas de desinversión
correspondientes y en los recursos derivados de las desinversiones, todo lo cual conlleva una incertidumbre
inherente. No existe garantía de que las tasas de retorno internas reales del Fideicomiso serán iguales o
superiores a los objetivos en materia de rendimientos comunicados a los Tenedores. Los rendimientos reales,
los rendimientos proyectados y los objetivos en materia de rendimientos descritos en este prospecto no deben
interpretarse como declaraciones o garanfas en de que el Fideicomiso o una determinada Inversión logrará un
cierto nivel real de desempeño o lograrâ, o es probable que logre, un determinado resultado, o de que los
posibles Tenedores no sufrirán pérdidas, incluyendo la pérdida total de sus Inversiones.

Los Certificados solamente podrán ser aendidos ø inuersionistøs institucionales y califcndos pøra pørticipør en ofertas
públicns restringidas, cuøndo su régimen de inaersión expresamente Io preaeø

Debido a la naturaleza restringida de la oferta pública que se describe en el presente, los Certificados
únicamente podrán ser ofrecidos a inversionistas institucionales y calificados para participar en ofertas públicas
restringidas.

Los Certificados son instrumentos de reciente creación con características complejas, por lo tanto, no es posible
anticipar el comportamiento de dichos instrumentos. Dichos instrumentos no son aptos para inversionistas
adversos al riesgo y están diseñados para satisfacer necesidades de inversionistas que comprenden la eshuctura
de los Certificados y conozcan los riesgos inherentes a reali.z.ar Inversiones en activos ilíquidos para los que no
existen rendimientos garantizados.

La ciecisión de invertir en los Certificados requiere, entre otras cosas, de un análisis detallado de los
Lineamientos de Inversión, la estrategia de inversión y los términos del Contrato de Fideicomiso, el Contrato
de Admil-ristración y los demás Documentos de la Emisión.

Riesgo rle Ins tnsns dc itúerés

En el pasado, las tasas cle interés en México han fluctuado. Como resultado de ello, la inflación y la
volatilidad de las tasas de interés podría tener un efecto negativo en los retornos reales y nominales
obtenidos por los Tenedores de los Certificados.

Ausetrcin de wt dictanten de califcación crediticu:t

Los Certificados no cuentan con un dictamen sobre la calidad crediticia de la emisión expeclida por una
institución calificadora de valores, los potenciales Tenedores deberán tomar esto en consideración al tomar
decisiones de inversión.

Itrcústencin dc pngos requeridos bnjo los Certificndos

Los Certificados no garanttzan el pago de cantidad alguna a los Tenedores, ni la obtencìón de rendimiento
alguno. Las Distribuciones, que están sujetas a las limitantes descritas en esta sección, representan los únicos
montos que los Tenedores podrían llegar a recibir.

Ln identificnciótt de los Tenedores que tengnn derecln n recibir Distribuciones o urnlqrier otro pago conþnne a los
Certificndos Bursátiles, y que tengnn dereclto n suscribir Certifcndos de confonnidnd con wn Llnnmdn de Cnpitnl, podría
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ser difícíl

Consideranclo los mecanismos cle operación de la BMV, cualquier Persona que aclquiera Certificados de una
Serie correspondiente con posterioridad a la Fecha Ex-Derecho especificada en la Llamada de Capital
respectiva, no tendrá derecho a suscribir y pagar los Certificados que se emitan en la Emisión Adicional de la
Serie correspondiente. Por el contrario, el Tenedor que transfiera Certificados de la Serie correspondiente en o
con posterioridad a dicha Fecha Ex-Derecho,podrâ ofrecer suscribir antes de la Fecha Límite de Suscripción,
los Certificados de la Serie correspondiente que le corresponda suscribir conforme a dicha Llamada de Capital
en base al Compromiso por Certificado correspondiente al número de Certificados de la Serie correspondiente
de los que era titular en dicha Fecha Ex-Derecho, aún si en la fecha de la Emisión Adicional ya no es titular de
los mismos.

Los rendinúentos recibidos por los inuersionistas serán inferiores s los rendimientos brutos generados por Iøs lnaersiones

Los Tenedores deben estar conscientes de que los rendimientos generados por las Inversiones no les serán
distribuidos íntegramente. El Patrimonio del Fideicomiso se uttlizarâ, entre otras cosas, para cubrir los gastos
al Administrador de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Administración, lo cual reducirá los
rendimientos recibidos por los Tenedores ya que las Distribuciones se pagarán netas de dichos gastos,
honorarios y comisiones, así como de los impuestos aplicables a los Tenedores, tomando en consideración el
régimen particular fiscal aplicable a los Tenedores según se describe más adelante en el presente prospecto.

EI mercndo pørø los Certificados es limitado

Los Tenedores deberán tomar en consideración que no existe actualmente un mercado secundario para los
Certificados. No se prevé que existirá un mercado secundario para los Certificados y, en caso de que exista, que
el mismo se desarrollará con amplitud y profundidad. Se ha solicitado la inscripción de los Certificados en el
RNV y su listado en la BMV. No obstante, no se prevé que surgirá un mercado de negociación activa para los
Certificados o que los mismos serán negociados a un precio igual o superior al de oferta inicial. Lo anterior
podría limitar la capacidad de los Tenedores para vender los Certificados al precio y en el momento deseado.
Además, el Contrato de Fideicomiso contiene ciertas restricciones de transmisión. Por tanto, los posibles
inversionistas deben estar preparados para asumir el riesgo de su inversión en los Certificados hasta el
vencimiento de los mismos.

Posibles difuiltndes para liquidar el Patrimonio del Fideicomiso

El Administrador podrá llevar a cabo-la disposición del Patrimonio del Fideicomiso, en su totalidad o en parte,
en cualquier momento durante la duración del Contrato de Fideicomiso. Además, los acreedores clel
Fideicomiso tenclrán derecho a recibir el producto de la liquidación en forma preferente a los Tenedores. El
Fideicomiso no podrá liquidarse totalmente sino hasta que se hayan saldado todas las cantidades ac{eudadas a

sus acreedores.

Diaersos túaeles de gnstos

Tanto el Fideicomiso como sus Inversiones (incluidos los Vehículos de Inversión KKR) incurrirán en costos
y gastos de administración y/o administrativos y en obligaciones cle pago incentivos, o aplicarán cargos
por dicho concepto. Los Tenedores tendrán que sufragar, directa o indirectamente, la parte proporcional
de dichas comisiones costos y gastos que les corresponda.

KKR podríø irtcturrylir con ar oblignción de inaertir conjtnúnmente con el Fideicontiso.

El KKR, directamente o a través de sus Afiliadas, deberá comprometerse a invertir en cualquier Vehículo de
Inversión KKR en el que invierta el Fideicomiso (ya sea a través de aportaciones o aportaciones atribuidas) un
monto equivalente a los montos dispuestos en los clocumentos corporativos clel Vehículo de Inversión KKR
correspondiente y en los términos previstos en el mismo. Existe el riesgo que KKR no cumpla, o no este en
posibilidacles de cumplir con dicho compromiso, lo cual poclría ocasionar que no estén plenamente alineados
los intereses de KKR y los Teneclores.
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Ln anhnción de lss Inaersiones podría ser difícil e intprecisa

El Valor Razonable cle cualquier Vehículo de Inversión KKR será cleterminaclo por el Administrador conforme
a las políticas internas de valuación del Administrador en los términos previstos en dicho Vehículo de Inversión
KKR . Los resultados de dicha valuación deberán ser entregados posteriormente al Valuador Indepencliente de
manera conficlencial. El Valuador Independiente utilizará dichas valuaciones y cualquier otra información que
considere necesaria para realizar una valuación trimestral (o una valuación a una fecha intermedia según sea
acordado entre el Administrador y el Valuador Independiente) del Fideicomiso y sus Inversiones utilizando
normas de valuación reconocidas internacionalmente con la finalidad de determinar el Valor Razonable de cada
Serie de Certificados sobre una base por Certificado. Ni el Fiduciario, ni el Representante Común, ni el
Intermediario Colocador, ni ninguna de las Afiliadas o subsidiarias estará obligacla a verificar o revisar dichas
valuaciones de los Vehículos de Inversión KKR o los procedimientos utilizados. En virtud de la naturaleza de
las Inversiones, la valuación de dichas Inversiones podría ser difícil e imprecisa derivado de una posible falta
de información comparable de mercado y esto podría resultar en una valuación incorrecta de las Inversiones.

El análisis realizado por el Valuador Independiente se basa en un número de factores, incluyendo información
presunciones y valuaciones de los Vehículos de Inversión KKR recibidas del Administrador y fuentes externas,
y que el Valuador Independiente considera como correctos sin hacer alguna verificación previa.
Adicionalmente, incluso cuando el Valuador Independiente podrá utilizar información de fuentes externas en
adición a las valuaciones internas del Administrador de las Inversiones del Fideicomiso a efecto de llevar a

cabo sus valuaciones, es posible que el Valuador Independiente elija utilizar única o predominantemente la
información proporcionada por el Administrador. Todas las presunciones, opiniones y estimados del Valuador
Independiente son a cierta fecha y están sujetas a cambio sin previo aviso. En ningún caso, el Valuador
Independiente, sus partes relacionadas, empleaclos o agentes, serán responsables ante los Tenedores o ante
cualquier tercero por cualquier monto, bajo cualquier teoría, por daños relacionados con los servicios o asesoría
del Valuador Independiente. El Valuador Independiente no está haciendo alguna recomendación, y no será
responsable, ante cualquier tercero con respecto a hacer una decisión de inversión relacioanada con los
Certificados.

Normns de contnbilidnd aplicables a los Vehículos de Inaersión KKR

Los Vehículos de Inversión KKR en los que invertirá el Fideicomiso prepararán sus estados financieros
auditados anuales de conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados
Unidos, en tanto que los estados financieros auditaclos del Fideicomiso serán preparados de conformidad con
las NIIF.

Ricsgo dcl tipo de cntttbio

Los Certificados están denominados en Dólares, por lo tanto, los posibles Tenedores deberán considerar las
variaciones en los tipos de cambio.

Se prevé que el Fideicomiso efectuará aportaciones en dólares a los Vehículos de Inversión KKR; y que las
distril¡uciones que el Ficleicomiso recibirá de los Vehículos de Inversión KKR estaránclenominadas en dólares.
Sin embargo, Ios Vehículos cle Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso podrán hacer inversiones en
otras monedas; y los ingresos que los Vehículos cle Inversión KKR reciban con respecto a dichas inversiones
podrán estar denominaclos en tales monedas. Las fluctuaciones en los tipos de cambio puecien afectar en forma
adversa el valor en clólares de las inversiones de los Vehículos de Inversión KKR y de los intereses, dividendos
y otros flujos de ingresos que reciba, así como las ganancias y pérdiclas realizadas como resultado de la venta
cle dichas inversiones y el importe de las distribuciones que el Fideicomiso reciba de los Vehículos de Inversión
KKR, de haberlas. Además, los Vehículos de Inversión KKR incurrirían en costos al convertir de una moneda a

otra los recursos generados por sus inversiones. Los Vehículos de Inversión KKR podrán celebrar operaciones
de cobertura para reducir el riesgo del tipo de cambio. Las sociedades promovidas en las que inviertan los
Vehículos de Inversión KKR también podrán estar expuestas a riesgos relacionados con las fluctuaciones en los
tipos de cambio. Si una sociedad promovida sufre consecuencias adversas como resultado de dichas
fluctuaciones, los Vehículos cle Inversión KKR y el Fideicomiso también podrían verse afectados como
resultaclo de ello.
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3.5. Factores de Riesgo relacionados con la estructura fiscal

Inrptrestos en púses distintos de México

Las inversiones que los Vehículos de Inversión KKR lleven a cabo en otros países poclrían estar sujetas a

tributación en el extranjero, lo cual podría afectar adversamente el desempeño del Fideicomiso. Los Tenedores
no podrán acreditar los impuestos pagados indirectamente en el extranjero, contra el ISR a su cargo en México.

Disposiciones fiscales en msteris de fideicomisos pøsiuos

Se espera que el Fideicomiso califique como un fideicomiso a través del cual no se realizan actividades
empresariales conforme a la regla 3.1.15., fracción I de la RMF, por lo que éste calificará como un fideicomiso
pasivo.

El régimen fiscal vigente aplicable a fideicomisos pasivos y las interpretaciones correspondientes a dicho
régimen, son relativamente nuevos y están evolucionando constantemente. No podemos asegurar que la Ley
Aplicable en materia fiscal a fideicomisos pasivos, o su interpretación o aplicación, no cambiarán en una forma
que afecte adversamente el tratamiento fiscal del Fideicomiso, de los Certificados, de las operaciones o
Distribuciones del Fideicomiso. En la medida que las autoridades fiscales mexicanas establezcan lineamientos
más específicos al respecto, o cambien los requisitos para que un fideicomiso califique como un fideicomiso
pasivo, es posible que sea necesario ajustar la estrategia del Fideicomiso y, consecuentemente, causar impuestos
que pudieran afectar adversamente los rendimientos de los Certificados, su valor de mercado o liquidez. En
caso de no cumplir con la Ley Aplicable, el Fideicomiso podría, entre otros supuestos, ser requerido a cambiar
la manera en que conduce sus operaciones, lo que a su vezpodrla afectar su clesempeño financiero, el precio
de cotización de los Certificados o su liquidez, y la capacidad del Fideicomiso para realizar Distribuciones a los
Tenedores.

Los impuestos ruexicsnos y løs reþrmøs hacendariss podríøn tener un efecto aduerso sobre el desenrpeño fnnnciero
del Fideiconñso

Las Autoridades Gubernamentales de México podrían imponer, o suspencler, diversos impuestos. El
Administrador no puede asegurar que las Autoridades Gubernamentales mexicanas no impondrán nuevos
impuestos o que no incrementarán los impuestos aplicables a la industria o inclustrias en la o las que el
Fidecomiso invierte, Io cual podría tener un efecto adverso sobre el negocio, condición financiera y resultados
de la operación.

Refornms fiscnles y legales irrcsperndns

La legislación fiscal en México es continuamente modificaday/o aclicionada, por lo que no hay garantía que
en el futuro el régimen legal vigente, incluyendo, de manera enunciativa más no limitativa, en materia fiscal,
no sufrirá modificaciones que puedan afectar el desempeño del Fideicomiso y /o los Vehículos de Inversión
KKR, los rendimientos de los Certificados o los ingresos de las operaciones clel Fideicomiso, perjudicando a los
Tenedores o al Fideicomiso, o generándoles consecuencias adversas significativas. En particular, no es posible
garantizar que el régimen fiscal previsto en la regla 3.1.15., fracción I cle la RMF, y las demás disposiciones
fiscales aplicables no sufrirán modificaciones en el futuro, y que dichas modificaciones no afecten adversamente
a los Tenedores.

Concurso Mercnntil

En caso de que las autoridades fiscales consideraran que se realizan actividades empresariales a través del
Fideicomiso, el Patrimonio del Ficleicomiso podría ser objeto de un procedimiento de concurso mercantil.

De ser este el caso, si por cualquier razón los recursos líquidos del Patrimonio del Fideicomiso resultasen
insuficientes para cumplir con las obligaciones de pago del Fiduciario, dicho Patrimonio del Fideicomiso podría
ser declarado en concurso mercantil y, entre otras cosas, los Tenedores tendrían que comparecer al
procedimiento de concurso mercantil para solicitar el reconocimiento de sus créditos y su prelación en el pago.

96



Aclemás, las clisposiciones previstas en el Contrato de Ficleicomiso en relación con la clistribución de los
recursos líquidos del Patrimonio del Fideicomiso podrían verse afectadas por las disposiciones de la Ley de
Concursos Mercantiles, incluyendo la posible ineficacia de Distribuciones recibidas por los Tenedores cle parte
del Fiduciario.

Si el Fideicomiso es cottsiderado un fideicomiso entpresariø\, podría ser sujeto de impuestos

Existe la posibilidad de que el Fideicomiso sea considerado un fideicomiso empresarial si (a) las autoridades
fiscales consideran al Fideicomiso como un fideicomiso a través del cual se realizan actividades empresariales
en México; o (b) se incumple con el requisito previsto en la regla 3.1.15., fracción I de la RMF, relativã a que los
ingresos pasivos representen al menos el90% de los ingresos totales del Fideicomiso.

De ser así, el Fideicomiso tributaría conforme al artículo 13 de la LISR y las demás disposiciones fiscales
aplicables (fideicomiso empresarial), y 

"l 
Fiduciario estaría obligado a cumplir por cuenta de los Tenedores,

ciertas obligaciones fiscales, tal como la de efectuar pagos provisionales de ISR y determinar el resultado fiscal
de cada ejercicio, lo cual podría afectar el Patrimonio del Fideicomiso y, en consecuencia, las Distribuciones a

los Tenedores.

La estructttrn fscal del Fideicomiso no ha sido reaisada por Iøs autoridødes fiscnles competentes

Los inversionistas, antes de invertir en los Certificados, deberán tomar en consideración que la interpretación
o aplicación de las disposiciones fiscales aplicables a los Tenedores, el Fideicomiso o los ingresos derivados de
las Distribuciones o la adquisición, tenencia o enajenación de los Certificados, no ha sido revisada o confirmada
por las autoridades fiscales competentes. Los inversionistas deben consultar a sus propios asesores fiscales.

Retenciones de intpuestos

Existe la posibilidad de que el Fideicomiso sea sujeto de retenciones de impuestos en México y en el extranjero,
respecto de las Inversiones que realice. Al respecto, no es posible asegurar que el Fideicomiso o los Tenedores
podrán acreditar o, en su caso, obtener la devolución de las retenciones de impuestos que se llegarán a realizar.

Riesgos relacionados con las estimaciones

Las declaraciones contenidas en este prospecto que no se refieran a hechos históricos, se basan en las
expectativas, estimaciones, proyecciones, opiniones y convicciones acfuales del Administrador. En virtud de
que existen diversos riesgos, aspectos inciertos y otros factores tanto conocidos como clesconocidos, los hechos
o resultaclos reales o el desempeño real del Fidecomiso podrían llegar a diferir sustancialmente de los previstos
o expresados en dichas declaraciones. En virtud de lo anterior, no debe depositarse una confianza inclebida en
las mismas. Además, al evaluar la información en materia cle desempeño contenicla en este prospecto, los
posibles inversionistas deben tener presente que los rendimientos reales generados por las inversiones que aún
no se realizan dependerán, entre otros factores, de resultados de operación futuros, del valor de los activos
respectivos y la situación del mercado al momento de una desinversión, de las restricciones legales y
contractuales aplicables a la transmisión de activos que podrían afectar la liquidez, de cualesquier costos
relacionaclos con la celebración de las operaciones correspondientes, de la fecha y forma ell que se lleve a cabo
la venta y de las reservas con las que cuente el Fideicomiso, todo lo cual podría diferir de los supuestos y
circunstancias en las que se basa la información contenida en este prospecto. Por lo tanto, los renclimientos
reales generados por dichas inversiones aun no realizadas podrían resultar sustancialmente distintos de los
indicados en el presente prospecto. No existe garantía de que las ganancias generaclas por el Fideicomiso serán
iguales o similares a los obtenidos o a los que se espera obtener de las inversiones previamente realizadas por
las Afiliaclas del Administrador.

NI KKR, NI EL FIDUCIARIO, NI EL ADMINISTRADOR, NI EL INTERMEDIARIO COLOCADOR, NI
SUS RESPECTIVAS SUBSIDIARIAS Y AFILIADAS TIENEN RESPONSABILIDAD ALGUNA DE PAGO
DE LAS CANTIDADES ADEUDADAS BAJO LOS CERTIFICADOS. EN CASO DE QUE EL
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PATRIMoNIo DEL FIDËICoMISo RESULTE INSUFICIENTE PARA PAGAR ÍNTncRRuÉNTE LAs
CANTIDADES ADEUDADAS BAIO LOS CERTI-FICAÐOS, LOS TENEDORES DE LOS MTSMOS NO
IUNORÁN DERECHO DE RECLAMAR .A KKR, AL FIDUCIARIo, AL AQMINISTITADOR, AL
INTERMEDIARIO COLOCADOR, O A SUS RESPECTIVAS SUBSIDIARIAS Y AFILIADAS EL PAGO DE
DICHAS CANTIDADES. .
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4. Documentos de Carácter Público

Toda la información contenida en el presente prospecto y f o encualquiera de sus Anexos, que se presenta como
parte de la solicitud de inscripción de los Certificados en el RNV, podrá ser consultada por los inversionistas a
través de la BMV, en sus oficinas, o en su pâgina de Internet: www.bmv.com.mx

El Ficluciario deberá proporcionar a los Tenedores cualquier información, incluyendo información relacionada
con la constitución, administración y situación actual al momento de la consulta. Las copias de este prospecto
que sean solicitadas por escrito por los Tenedores, serán distribuidas en las oficinas del Fiduciario, previa
solicitud por escrito. La persona encargada de relaciones con inversionistas por parte del Fiduciario será Mara
Sandoval Silva, con clomicilio ubicado en Coidillera de los Andes 265,Piso 2, colonia Lomas de Chapultepec,
11000, Ciudad de México, teléfono +52 (55) 5063-3927 y correo electrónico masandoval@cibanco.com.

Las personas encargadas de relaciones con inversionistas por parte del Administrador serán Alisa A. Wood y
Monica Mandelli, con domicilio ubicado en Paseo de las Palmas 755, Suite 1105, colonia Lomas de Chapultepec,
11000, México, teléfono +1 212 750 8300 y correo electrónicos Alisa.Amarosa@kkr.com y
Monica.Mandelli@kkr.com, respectivamente.
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II. LA OFERTA

1.. Características de los Valores

El Fiduciario emite, mediante una oferta pública restringida nacional, con cargo al Patrimonio del Fideicomiso,
los Certificados de Series Iniciales con las siguientes características:

L.1. Tipo de oferta

Oferta pública restringida en México.

'1..2. Fiduciario

CIBanco, S.4., Institución de Banca Múltiple, como fiduciario del Contrato de Fideicomiso

1.3. Fideicomitente

KKR de México, S.C.

'f.,.4. Fideicomisarios en primer lugar

Los Tenedores.

L.5. Fideicomisario en Segundo lugar

KKR de México, S.C.

1..6. Administrador

KKR de México, S.C.

'f...7. Tipo de instrumento

Certificados bursátiles fiduciarios de proyectos de inversión sujetos al mecanismo de Llamadas de
Capital.

1.8. Clave de pizarra

Certificados Serie A: "KKRPI 1.8A' ; y Certificados Serie B: "KKRPI 18-2D"

1.9. Valor nominal

Los Certificaclos no tendrán valor nominal.

1.10. Denominación

Los Certificados se encuentran denominados en Dólares.

1.11. Precio de colocación

92,034.68 Pesos por cada Certificado de Series Iniciales; que es el equivalente a USD$100.00 Dólares
por Certificado de Serie Inicial, tomando como base un tipo de cambio Dólar-Peso de $20.3468 Pesos

por Dólar. El precio de colocación fue determinado tomando en cuenta las características del Contrato
de Fideicomiso y atendiendo a los diversos factores que se han juzgado convenientes para su
determinación, incluyendo el mecanismo de Llamadas de Capital.

'1,|1,2. Número de Certificados Serie A de la Emisión Inicial

100



1.13.

200,000 Certificados Serie A.

Número de Certificados Serie B de la Emisión Inicial

166,000 Certificados Serie B.

1.L4. Número total de Certificados

El número total de Certificados que pueden emitirse por el Fiduciario dependerá del número de
Llamadas de Capital y el monto efectivamente recibido en cada una de ellas.

1.15 Monto de la Emisión Inicial de los Certificados Serie A

USD$20,000,000.00 Dólares (que, únicamente para efectos informativos, es el equivalente de

$406,936,000.00 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar)..

't.16. Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie A (considerando las Llamadas de Capital)

USD$100,000,000.00 Dólares (que, únicamente para efectos informativos, es el equivalente de

92,034,680,000.00 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar).

't.17. Monto de la Emisión Inicial de los Certificados Serie B

USD$16,600,000.00 Dólares (que, únicamente para efectos informativos, es el equivalente de

$337,756,880.00 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar).

1.18. Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie B (considerando las Llamadas de Capital)

USD$83,000,000.00 Dólares (que, únicamente para efectos informativos, es el equivalente de

91.,688,784,400.00 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar).

1.19- Monto Máximo de la Emisión (considerando las Llamadas de Capital) en Pesos

USD$900,000,000.00 Dólares (que, únicamente para efectos informativos, es el equivalente de

fi18,372,720,000.00 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar).

1..20. Contrato de Fideicomiso

Contrato de Fideicomiso Irrevocable número CIB/3762 cìe fecha 29 de noviembre cle 2018 celebrado
entre KKR de México, S.C. como fideicomitente, administrador y fideicomisario en segundo lugar; el
Fiduciario; y el Representante Común.

1..21 Fines del Fideicomiso

Para obtener información detallada sobre los Fines del Fideicomiso, ver la sección " III. ESTRUCTURA
DE LA OPËRACIOIV - 2. Pntrintonio del Fideicontiso - 2.3. Contratos y Auerdos - 2.3.1. Renmrcn del

Contrnto de Fideicotniso" del presente prospecto.

't,.22. Patrimonio del Fideicomiso

Para obtener información detallada sol¡re el Patrimonio del Fideicomiso, ver Ia sección "111

ËSTRUCTUR A DE LA OPERACION - 2. Pøtrhrc,nio del Fideicontiso -2.3. Cotúratos y Acuerdos - 2.3.7

Resunten del Cotúrnto de Fideicomiso" del presente prospecto.

Plazo de vigencia de la Emisión

18,263 días, equivalentes a 600 meses, equivalentes a aproximadamente 50 años contados a partir de
la lecha de Oferta Pública, en el entenclido, que dicho plazo podrá extenderse cle conformidad con el

'1.23.
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'1.24.

't.25.

't.26.

1.27.

't.28.

1.29.

1.30.

1.31.

't.32.

1.33

1..34.

Contrato de Fideicomiso previa resolución de la Asamblea Especial de Tenedores correspondiente
que cumpla con los requisitos establecidos en el artículo 220 de la LGTOC.

Fecha de publicación del aviso de oferta pública

29 de noviembre de 2018.

Fecha de la oferta pública

30 de noviembre de 2018.

Fecha de cierre del Iibro

30 de noviembre de 2018.

Fecha de publicación del aviso de colocación para fines informativos

30 de noviembre de 2018.

Fecha de emisión Iniciâl

4 de diciembre de 2018.

Fecha de registro en la BMV

4 de diciembre cle 2018.

Fecha de liquidación

4 de diciembre de 2018.

Fecha de vencimiento de la Emisión

4 de diciembre de 2068.

Mecanismo de colocación

La oferta de los Certificados de Series Iniciales se hará a través cle la construcción de libro mediante
asignación discrecional. Los Certificados serán emiticlos por el Fiduciario bajo el mecanismo de
Llamadas de Capital de conformidacl con el Contrato de Fideicomiso y con los montos, términos y
condiciones autorizados por la CNBV y la BMV. Los Certificados de Series Iniciales serán emiticlos
con base en el Acta de Emisión, la cual se adjunta al presente prospecto como Anexo 2, de Ia cual
formarán parte los Títulos de los Certificaclos de Series Iniciales, mismos que se adjuntan al presente
prospecto como Anexo 3.

Depositario

Indeval.

Fuente d.e pago, Distribuciones

Las Distribuciones y pagos hechos en términos de los Certificados deberár-r hacerse exclusivamente
con bienes del Patrimonio del Fideicomiso. El Patrimonio del Fideicomiso igualmente deberá estar
disponible para realizar pagos de cualesquier otros honorarios, comisiones, gastos, obligaciones o
indemnizaciones del Fiduciario, de conformidad con el Contrato de Fideicomiso y lo cual se clescribe
con más detalle en la sección "III. ESTRLICTURA DE LA OPERACION - 2. Pntrinnnio del Fideicotttiso -
2.3. Contrntos y Acuerdos - 2.3.1. Resunten del Contrnto de Fideiconúso" del presente prospecto.

102



1.35.

1.36.

1..37

Lugar y forma de pago

Todos los pagos en efectivo a los Tenedores se llevarán a cabo por medio de transferencia electrónica
a través de Indeval, cuyas oficinas se encuentran ubicadas en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3,

Col. Cuauhtémoc,06500, Ciudad de México.

Derechos que confieren a los Tenedores

Cada Certificado otorga derechos corporativos y económicos a su Tenedor. Cada Tenedor tendrá
derecho a recibir Distribuciones derivadas de las Inversiones realizadas por el Fiduciario, sujeto a los

términos del Contrato de Fideicomiso. Cada Tenedor tendrá derecho a asistir y votar en la Asamblea
de Tenedores. Asimismo, los Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan 25% o más de

los Certificados en circulación, tendrán el derecho a: (a) solicitar al Representante Común que
convoque a una Asamblea de Tenedores, especificando los puntos que deberán tratarse en dicha
Asamblea de Tenedores; (b) aplace por una sola vez, por 3 días naturales, y sin necesidad de nueva
convocatoria, la votación en una Asamblea de Tenedores de cualquier asunto respecto del cual dichos
Tenedores no se consideren suficientemente informados; (c) designar o, según corresponda, revocar
el nombramiento de un miembro del Comité Técnico y su respectivo suplente o suplentes; (d) ejercer

acciones cle responsabilidad en contra del Administrador por el incumplimiento de sus obligaciones
establecidas en el Cont¡ato de Fideicomiso yf o en cualquier otro Documento de la Emisión; y/o (e)

oponerse judicialmente a las resoluciones adoptadas por una Asamblea de Teneclores. Los Tenedores
tendrán el derecho de celebrar convenios de voto en relación con su derecho a votar en las Asambleas
de Tenedores.

Para mayor información sobre los derechos de los Tenedores, ver la sección "III. ESTRUCTURA DE
LA OPERACION - 2. Patrimonio del Fideicomiso - 2.3. Contrøtos y Acuerdos - 2.3.1. Resuruen del Contrato

de Fideiconúso" del presente prospecto.

Recursos netos de la Emisión Inicial de los Certificados Serie A

Aproximadamente USD$18,531 ,291..07 Dólares (que, únicamente para efectos informativos, es el

equivalente de$377,052,473.1,0 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar). Para

mayor información, ver la sección "II. LA OFERTA - 4. Gastos Relacionqdos con ln Oferta" del presente
prospecto.

1.38. Recursos netos de la Emisión Inicial de los Certificados Serie B

Aproximadamente USD$15,380,971,.59 Dólares (que, únicamente para efectos informativos, es el
equivalente de$372,953,552.68 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar). Para

mayor información, ver la sección "IL LA OFERTA - 4. Gsstos Relncionados con ln Ofertn" del presente
prospecto.

1..39 Garantía

Los Certificados no son instrumentos de deuda, por lo que no cuentan con garantía específica.

Consideraciones fiscales

Para obtener información detallada sobre las consideraciones fiscales, ver la sección "V1//
CO¡JSIDERAClONES FISCALES" del presente prospecto.

Posibles adquirentes

1,.40.

Inversionistas mexicanos, institucionales y calificados para participar en ofertas públicas restringidas,
tanto en la oferta pública correspondiente a la Emisión Inicial como en el mercado secundario, cuando
su régimen de inversión expresamente lo prevea. Los posibles adquirentes deberán considerar

1.41,
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'1.42.

1.43.

1.44.

cuidadosamente toda la información contenida en este prospecto, y en especial, la incluida en la
sección 'L INFORMACfÓN GENERAL - 3. Factores de Riesgo" del presente prospecto.

Representante Común

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero.

Intermediario colocador

Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse (México).

Autorización de CNBV

Mediante oficio númerc 153/12529/2018 de fecha 29 de noviembre de 2018,|a CNBV autorizó la
inscripción en el RNV de los Certificados, asl como la oferta prlblica de los Certificados.

El presente prospecto también podrá consultarse èn Internet en las páginas www.bmv.com.mx,
www.gob,mxlcnbv. asl como en la página del Fiduciario www.cibanco.com y se encuentra
disponible con el Intermediario Colocador.
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2. Destino de los Fondos

En la fecha de liquidación relacionada con la Emisión Inicial de los Certificados de Series Iniciales, el
Fiduciario recibirá (a) aproximadamente USD$18,531,291.07 en la Cuenta Genera de los Certificados Serie
A, correspondiente a la Emisión Inicial de los Certificados Serie A; y (b) aproximadamente
USD$15,380,977.59 en la Cuenta Genera de los Certificados Serie B, correspondiente a la Emisión Inicial de
los Certificaclos Serie B, el cual será utilizado para realizar los siguientes pagos:

(Ð Gastos de la Entisión Iniciø\. El Fiduciario deberá retener y pagar los Gastos de la Emisión Inicial
relacionados con los Certificados de Series Iniciales con el Monto de la Emisión Inicial de dichos
Certificados de Series Iniciales (sobre una base pro rata entre dichos Certificados de Series
Iniciales), en un monto aproximado de USD$2,687,737.35 que representa el'1..47% del Monto
Máximo de las Series Iniciales, es decir, USD$1,468,708.93 correspondiente a los Certificados Serie
A y USD$1 ,219,028.41 correspondiente a los Certificados Serie B. Una vez que los Gastos de la
Emisión Inicial relacionados con los Certificados de Series Iniciales hayan sido cubiertos, se estima
que los Recursos Netos de la Emisión Inicial serán aproximadamente USD$33,912,262.65 Dólares.
Para mayor detalle acerca de los gastos de la Emisión, ver la "Il. La öfertø - 4. Gastos Reløcionados
con Ia Emisión - Gnstos Relacionados con Ia Ofertø" de este prospecto.

(11) Reserun para Gastos. Durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario mantendrá en
clepósito en la Cuenta General la Reserva para Gastos. Para dichos efectos, en la fecha de
liquidación relacionada con la Fecha de Oferta Pública, el Admiriistrador deberá mantener en la
Reserva para Gastos una cantidad aproximada de USD$650,000.00, que representa el 0.36% del
Monto Máximo de las Series Iniciales, es decir, USD$355,191.26 correspondiente a los Certificados
Serie A y U5Dfi29a,808.74 correspondiente a los Certificados Serie B.

(111) Reserua pøra Gnstos de Asesoría. El Administrador instruirá al Fiduciario para que segregue de los
Recursos Netos de la Emisión Inicial en la Cuenta General una cantidad de USD$550,000 para
constituir la Reserva para Gastos de Asesoría en los términos del Contrato de Fideicomiso, que
representa el 0.30% del Monto Máximo de las Series Iniciales, es decir, USD$300,546.45
correspondiente a los Certificados Serie A y USD$249,453.55 correspondiente a los Certificados
Serie B.

En la fecha de lìquidación relacionada con la Emisión Inicial de los Certificados de Series Iniciales, se

mantendrá el remanente del Monto de la Emisión Inicial de dichos Certificaclos de Series Iniciales, el cual
equivale a aproximadarnente (a) con respecto a los Certificados Serie A, USD$18,537,291..07, que representa
un 18.53% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie A y 92.66% del Monto de la Ernisión
Ïnicial de los Certificaclos Serie A y que se mantendrá depositaclo en la Cuenta General cle los Certificados
Serie A, y (b) con respecto a los Certificados Serìe B, USD$15,380,971,.59, que representa un 18.53% del
Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie B y 92.66% del Monto cle la Emisión Inicial de los
Certificados Serie B y que se mantendrá depositado en la Cuenta General de los Certificados Serie Apara
ser utilizado por el Fiduciario de conformidad con el Contrato de Fideicomiso. El monto referido
anteriormente incluye la Reserva para Gástos y la Reserva para Gastos de Asesoría. Para mayor
información, vet la sección "III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIO / - 2.3. Contrøtos y Aa.rerrlos - 2.3.L.
Rentmen del Contrøto de Fideicomiso" del presente prospecto.

A esta fecha, se desconocen los montos que se utilizarán para realizar Inversiones, así como el monto total
que se wtilizará para realizar Inversìones o el pago de Gastos de Fideicomiso. Las Inversiones y los montos
a ser utilizados para llevar a cabo dichas Inversiones dependerán de una variedad de factores descritos en
este prospecto.
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3. Plan de Distribución

La presente emisión cle Certificados de Series Iniciales contempló la participación de Casa de Bolsa Credit
Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse (México), como Intermediario Colocador. El
Intermediario Colocador ofreció los Certificados de Series Iniciales mediante la modalidad de mejores
esfuerzos, de conformidad con el contrato de colocación correspondiente. El Intermediario Colocador no
celebró contratos de sub-colocación con otras casas de bolsa.

El Intermediario Colocador colocó los Certificados de Series Iniciales correspondientes a la Emisión Inicial
respectiva entre los posibles adquirentes de conformidad con lo establecido en el presente prospecto, en el Acta
de Emisión y en los términos de las autorizaciones emitidas por la CNBV para dichos efectos.

Al tratarse de una oferta pública restringida el Intermediario Colocador únicamente colocó los Certificados de
Series Iniciales entre inversionistas mexicanos institucionales y calificaclos para participar en ofertas públicas
restringidas en la Emisión Inicial correspondiente o en el mercado secundario, y estuvo obligado a verificar que
únicamente participen en dicha oferta pública de los Certificados inversionistas mexicanos institucionales y
calificados para participar en ofertas públicas restringidas, de conformidad con el.Artículo 2, numeral I, inciso
(j) de Ia Circular Única y en el presente prospecto. Dichos inversionistas participaron en la oferta pública
restringida en igualdacl de términos y condiciones.

Debido a la naturaleza restringida de la oferta pública que se describe en el presente, el plan de distribución de
los Certificados de Series Iniciales tuvo como objetivo alcanzar una base de inversionistas diversa y
representativa del mercado de inversionistas institucionales e inversionistas calificado mexicano dentro del que
se encuentran las sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro, instituciones de mutualistas,
de seguros y de fianzas, fondos de pensiones, jubilaciones y primas cle antigüedad, instituciones de crédito,
casas de bolsa, organizaciones auxiliares del crédito y sociedacles de inversión conforme a la legislación que las
rige, asimismo y depencliendo de las condiciones de mercado, los Certificados de Series Iniciales pudieron ser
colocados entre otros inversionistas, tales como inversionistas calificados para girar instrucciones a la mesa
nacionales considerados como parte de la banca patrimonial (personas físicas y morales), que participan en el
mercaclo Mexicano, entre otros.

El Intermediario Colocador tomó las medidas necesarias a efecto de que las prácticas de venta de los
Certificados de Series Iniciales fueran llevadas a cabo conforme a las regulaciones aplicables, sus políticas de
identificación de clientes, los objetivos de inversión, el perfil cle riesgo y los productos en los que pueden invertir
sus clientes.

Cualquier persona que hubiera podido invertir en los Certificados de Series Iniciales de conformidad con lo
previsto en el presente prospecto, tuvo la oportunidad de participar en la colocación de los mismos conforme
al proceso que se describe en este prospecto. Todos los inversionistas que participaron en dicho proceso lo
hicieron en igualdad de condiciones.

Para efectuar la colocación de los Certificaclos de Series Iniciales, el Ficluciario, el Administrador, junto con el
Intermediario Colocaclor, realizaron uno o varios encuentros bursátiles con inversionistas potenciales,
contactaron vía telefónica a dichos inversionistas y sostuvieron reuniones separadas con esos inversionistas.

Para la asignación de los Certificados cle Series Iniciales no existieron montos mínimos ni máximos por
inversionista, ni tampoco se utilizó el concepto de asignación a prorrata ni el de prelación. Los Certificados de
Series Iniciales se colocaron a través del mecanismo de construcción de libro mediante asignación discrecional.
Los inversionistas al itrgresar sus órdenes de compra para la construcción del libro se sometieron a las prácticas
cle mercaclo respecto a la modalidad de asignación discrecional por parte del Intermediario Colocador.
Asimismo, tanto el Fideicornitente como el Intermediario Colocador se reservaron el derecho de cleclarar
desierta la oferta de los Certificaclos de Series Iniciales y la consecuente construcción del libro. El Intermediario
Colocador no estuvo obligado, en ningún momento, a adquirir los Certificados de Series Iniciales por cuenta
propia.
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Para la formación del libro de demanda y colocación de los Certificados de Series Iniciales, el Intermediario
Colocaclor utilizó los medios comunes de recepción de órdenes de compra (incluyendo vía telefónica) a través
de los cuales los inversionistas potenciales tuvieron oportunidad de presentar dichas órdenes de compra. El
Intermediario Colocador reveló a los potenciales inversionistas las características generales de los Certificados
de Series Iniciales mediante un aviso de oferta pública (el cual omitió aquella información que no se conocía en
esa fecha) que fue publicado a través del Sistema Electrónico de Envío y Difusión de Información que mantiene
la BMV denominado Emisnet un día de anticipación al día en que se cerró el libro correspondiente a la emisión
de Certificados de Series Iniciales. El Intermediario Colocador comenzó a recibir posturas el 30 de noviembre
de 2018, a partir de las 9:30 am. La fecha de cierre de libro fue el30 de noviembre de 2018.

El Intermediario Colocador no colocó Certificados de Series Iniciales entre sus partes relacionadas. En el caso
que una parte relacionada del Intermediario Colocador hul¡iere participado en la oferta, su participación se

hubiera llevado a cabo en los mismos términos y condiciones que los demás potenciales inversionistas.

El 30 de noviembre de 2018, a través del Emisnet, se publicó un aviso con fines informativos que incluía el
monto efectivamente colocado.

El Intermediario Colocador mantiene y podrá continuar manteniendo relaciones de negocios con el
Administrador y el Fiduciario, así como con sus Afiliadas, a través de la prestación de diversos servicios
financieros, de tiempo en tiempo, a cambio de contraprestaciones en términos de mercado (incluyendo las que
recibirán por los servicios prestados como Intermediario Colocador por la colocación de los Certificados de
Series Iniciales). El Intermediario Colocador considera que no tiene conflicto de interés alguno con el
Administrador, cada una de sus Afiliadas ni con el Fiduciario respecto de los servicios que ha convenido en
prestar para la colocación cle los Certificados de Series Iniciales.

Los principales accionistas, administradores o miembros del consejo de administración del Fiduciario, o las
Personas Relacionadas de los mismos, no suscribieron Certificados de Series Iniciales objeto de la presente
oferta.

Ni el Intermediario Colocador, ni el Fiduciario, tienen conocimiento de que Personas Relacionadas del
Fiduciario o del Administrador o alguno de sus principales accionistas, directivos o miembros clel consejo de
administración, hayan adquirido más del 5% de los Certificados en la oferta, de forma individual o conjunta.

Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse (México) en su carácter de
intermediario colocador, ha colocado 200,000 Certificados Serie A y 166,000 Certificados Serie B que representan
eI100% de la Emisión Inicial de los Certificados de Series Iniciales.
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4, Gastos Relacionados con la Oferta

El monto total de los Gastos de la Emisión Inicial respecto de los Certificados de Series Iniciales, es d.e
aproximadamente U5Dfi2,687,737.35 (que únicamente para efectos informativos, es el equivalente de
654,686,854.22 Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar), 1J5Dfi1,468,708.93 (que
únicamente para efectos informativos, es el equivalente de $29,883,526.90 Pesos, utilizando un tipo de cambio
de $20.3468 Pesos por Dólar) correspondiente a los Certificados Serie A y USD$1,21.9,028.4L (què únicamente
para efectos informativos, es el equivalente de $24,803,327.12Pesos, utilizando un tipo de cambio de $20.3468
Pesos por Dólar) correspondiente a los Certificados Serie B. Una vez pagados los Gastos de la Emisión Inicial
relacionados con los Certificados de Series Iniciales, los Recursos Netos de la Emisión Inicial de los Certificados
de Series Iniciales serán aproximadamente USD$33,912,262.65 (que, únicamente para efectos informativos, es
el equivalente de fi690,006,02[78 Pesos, ut'tizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar),
USD$18,531,291.07 (que únicamente para efectos informativos, es el equivalente de 9377,052,473.10 Pesos,
utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar) correspondiente a los Certificados Serie A y
USD$L5,380,971.59 (que, únicamente para efectos informativos, es el equivalente de $312,953 ,552.68 Pesos,
utilizando un tipo de cambio de $20.3468 Pesos por Dólar) correspondiente a los Certificados Serie B.

SeriesA SeriesB Total
Gastos de Emisiónr (en Pesos) (en Pesos) (en Pesos\

Asesores legales del Intermediario colocadora ........ fi4ïg,6sg.M 9401.,492.96 $gg5,0g5.g0
Asesores legales de los inversionistas fi285,245.90 9236,754.10 $522,000.00

9412,717.60 fi342,555.6L $755,273.22

Estudio y trámite CNBV2

Estudio y trámite 8MV.............
Derechos de inscripción RNV2
Listado BMV .............. ..'.'...'',.....'.....'..''..
Asesores legales del Emisora

Asesores fiscales del Emisora

Honorarios iniciales del Fiduciarioa ...............

Honorarios iniciales del Representante Común .......
Honorarios iniciales del Auditor Externoa

Comisión por colocacióna...............

Gastos notariales ..................j..

Otros gastos:

-Gastos incurridos por el Intermediario Colocador3

fi12,179,23

912,203.92

9284,855.20

990,066,74

fi3,482,304.79

fi386,922.75

9778,682.37

960,617.90

923,366,265.12

9126,775.96

$101,035.98

910,'1..08,77

910,129.25

9236,429.82

974,755.39

92,890,312.97

932L;t45.89

9646,306.36

$50,312.86

$19,394,000.05

9105,224.04

$83,859.86

922,288.00

fi22,333.17

fi521.,285.02

fi1.64,822.13

fi6,372,617.76

fi708,068.64

91.,424,999.73

$110,930.75

$42,760,265.17

$232,000.00

$184,895.84
Tota1........... fi29,889,526.90 g24,BOg,gZ7.g2 g34,6g6,g54.22

1 Los gastos relncionødos co,tr la oþrta son aproximados.,Ciertos gastos relacionødos con la oþrta son pagaderos en Dólares, por lo que el monto
fnal en Pesos dependeró del tipo de cønrbio oigente en la fecha de pago conespondiente.

2 Motttos no incluyen IVA. ¡

3 Montos corresponden , 9ott:: de-Emi.sión, incluyendo, entre otros, gastos relacionados con Ia promoción de Ia oferta priblica restingída ite los
Certifcados de la Emisión lnicial, así como aiáticos, costos y gastoi para asistir a rewtiones con im¡ersionistar, ,osto, de impresión y otras
cantidades similares, pero excluyendo gastos de entretenimiento.

a Gasto pagadero en Dóilares.
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5. Funciones del Representante Común

Se designa a Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero Grupo Financiero para que actúe
como Representante Común cle los Tenedores. El Representante Común tendrá los derechos y obligaciones que
se contemplan en los artículos aplicables de la LMV y la LGTOC, incluyendo, sin limitación, aquellos incluidos
en los Títulos, en el Contrato de Fideicomiso, y demás documentos de los que el Representante Común sea

parte, o en la LMV y /o en la LGTOC, el Representante Común actuará de conformidad con las instrucciones
de la Asamblea de Tenedores correspondiente.

El Representante Común representará al conjunto de Tenedores y no de manera individual a cada uno de ellos
Las facultades y obligaciones del Representante Común incluirán, sin limitación, los siguientes:

. suscribir el Título correspondientes a cada Emisión y el Acta de Emisión, así como suscribir las solicitudes
a ser presentadas ante la CNBV para llevar a cal¡o el canje de los Títulos y la actualización de registro en
el RNV, como resultado de una Emisión Adicional;

¡ revisar la constitución del Fideicomiso;

¡ verificar, a través cle la información que se le hubiere proporcionado para tales fines, el estado que guarda
el Patrimonio del Fideicomiso;

. convocar y presidir las Asambleas de Tenedores cuando la Ley Aplicable o los términos de los Títulos
respectivos y el Contrato de Fideicomiso así lo requieran, y f o cuando lo considere necesario o deseable
obtener confirmaciones de los Tenedores con respecto, a la toma de cualquier decisión, o la realización de
cualesquier asuntos que deban ser resueltos por una Asamblea de Tenedores así como ejecutar las
resoluciones de dichas asambleas;

. llevar a cabo todos los actos que resulten necesarios o convenientes a efecto de cumplir las resoluciones
tomadas en las Asambleas de Tenedores, en la medida permitida por el Contrato de Fideicomiso y la Ley
Aplicable;

¡ firmar, en representación de los respectivos Tenedores, los documentos y contratos a ser celebrados con el
Fiduciario de conformidacl con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, así como cualesquier
modificaciones a los mismos, de conformidad con las resoluciones de la Asamblea de Tenedores, según
corresponda, en términos del Contrato de Fideicomisoi

. llevar a cabo todas las âcciones que resulten necesarias o convenientes a efecto de salvaguardar los
derechos de los Tenedores, en la medicla permitida por el Contrato de Fideicomiso y la Ley Aplicable,
incluyendo (únicamente para fines informativos) la celebración de cualesquier Convenios de Líneas cle

Suscripción;

¡ acfuar como intermediario entre el Fiduciario y los Tenedores, en representación de estos últimos, con
respecto del pago cle cualquier canticlad pagadera a los Tenedores en relación con sus respectivos
Certificaclos y el Contrato de Fideicomiso, si las hubiera, así como para cualesquiera otros asuntos que se

requieran;

. ejercer sus derechos y cumplir con sus obligaciones establecidas en cada Título, en el Contrato de
Fideicomiso y en los cÌemás documentos de los que sea parte;

o notificar a los Tenedores conforme a lo previsto en el presente apartado, el incumplimiento respecto del
cual tenga conocimiento, sobre cualquier obligación de entrega de información o documentación en los
términos del Contrato de Fideicomiso; y

. en general, llevar a cabo todos los actos y ejercer las facultades y cumplir con las obligaciones del
Representante Común de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, la Ley Aplicable
y los sanos usos y prácticas bursátiles.
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El Representante Común no tendrá responsabilidacl alguna por las decisiones que se adopten en el Comité
Técnico o en una Asamblea de Tenedores, ni estará obligado a erogar ningún tipo cle gasto u honorario o
cantidad alguna con cargo a su patrimonio para llevar a cabo todos los actos y funciones que le corresponden
derivadas de su encargo, las cuales se cubrirán con cargo al Patrimonio del Ficleicomiso.

El Representante Común deberá verificar, a través de la información que se le hubiere proporcionado para tales
fines, el cumplimìento en tiempo y forma de las obligaciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso, los
Títulos, el Acta de Emisión y el Contrato de Administración, por parte del Fiduciario, del Fideicomitente, del
Administrador, y demás partes cle los documentos referidos (excepto de las obligaciones de ínclole contable,
fiscal, laboral y administrativa de las partes de dichos documentos previstas en los mismos que no tengan
injerencia directa en la realización de Distribuciones o de cualquier otro pago que deba ser realizado a los
Tenedores conforme a los Certificados), así como, el estado que guarda el Patrimonio del Fideicomiso.

Para efecto de cumplir con lo anterior, el Representante Común tendrá el derecho de solicitar al Fiduciario, al
Fideicomitente, al Administrador, y a cualquier persona que preste servicios al Fiduciario en relación con los
Certificados o el Patrimonio del Fideicomiso, incluyendo el Auditor Externo, el Proveedor de Precios, el
Valuador Independiente y el Contador del Fideicomiso, la información y documentación necesarìa y/o
conveniente para verificar el cumplimiento con sus obligaciones, referida en el párrafo anterior. Mediante la
firma del Contrato de Fideicomiso, la aceptación del cargo y / o la celebración del contrato de prestación de
servicios correspondiente, se entenderá que dichas Personas se obligan a cumplir con las obligaciones previstas
en este párrafo. En ese sentido, el Fiduciario, el Fideicomitente, el Administrador, el Auditor Externo, el
Proveedor de Precios, el Valuador Independiente y el Contador del Fideicomiso y dichos prestadores de
servicios tendrán la obligación de proporcionar y f o causar que le sea proporcionada al Representante Común
dicha información y en los plazos y periodicidad que el Representante Común les requiera, incluyenclo, sin
limitar, la situación financiera del Patrimonio del Fideicomiso, el estado que guardan las Inversiorres,
Desinversiones, financiamientos y otras operaciones efectuadas con cargo al Patrimonio del Fideicomiso,
corridas financieras, determinación de coberturas, así como cualquier otras información económica, contable,
financiera, legal y administrativa que precise, la cual estará sujeta a las obligaciones de confidencialidad
establecidas en el Contrato cle Fideicomiso; en el entenclido, sin embargo, que el Representante Común podrá
hacer dicha información del conocimiento de los Tenedores, según le sea solicitado, sin incurrir en un
incumplimiento por tal motivo a dichas obligaciones de conficlencialidad, y dichos Tenedores estarán sujetos a
Ia obligación de confidencialidad establecida en el Contrato cle Fideicomiso. El Fiduciario tendrá la obligación
de requerir al Auditor Externo, al Proveedor de Precios, al Valuador Independiente y al Contador del
Fideicomiso, asesores legales o terceros que proporcionen al Representante Común la información solicitada
en los plazos antes señalados; ef el entendido, que el Ficluciario no será responsable si el Auditor Externo, el
Proveeclor de Precios, el Valuador Independiente, el Contaclor del Fideicomiso, los asesores legales o los
terceros, una vez requeridos por el Fiduciario, irìcumplen con su obligación de entregar al Representante
Común la información solicitada. El Representante Común asumirá que la información presentada por las
partes y / o por los terceros señalados, es exacta y veraz, por lo que podrá confiar en ella para sus funciones cle
revisión.

El Representante Común podrá realizar visitas o revisiones a las personas señaladas en el párrafo anterior, con
la periodicidad que considere necesaria, las cuales podrán realizarse de manera mensual, trimestral, semestral
o anual, mediante notificación entregada por escrito realizada con por lo menos 5 Días Hábiles de anticipación
a la fecha en que se desee llevar a cabo la visita o revisión respectiva, salvo que se trate cle casos excepcionales,
en cuyo caso, considerando la urgencia e importancia de los mismos, el Representante Común deberá entregar
una notificación por escrito corr al menos2Dias Hábiles de anticipación a la fecha en que se desee llevar a cabo
la visita o revisión respectiva.

En caso que el Representar-rte Común no reciba la información solicitada en los tiempos señalados o que tenga
conocimiento cle cualquier otro incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso,
el Título, el Acta de Emisión y /o el Contrato de Aclministración a cargo cle las partes de los rnismos, el
Representante Común estará obligado a solicitar al Ficluciario, previa notificación por escrito, que haga del
conocimiento del público inversionista inmediatamente dicho incumplimiento, a través de la publicación de un

110



"evento releva¡ìte", sin que tal revelación se considere un incumplimiento de obligación de confidencialidad
alguna y sin perjuicio de la facultad del Representante Común, de hacer del conocimiento del público
inversionista en términos del Contrato de Fideicomiso y la Ley Aplicable, cualquier circunstancia que pueda
afectar la capacidad del Fiduciario para cumplir con sus obligaciones al amparo de los Certificados así como
cualesquier incumplimientos materiales y/o retraso en el cumplimiento de las obligaciones tanto del Fiduciario,
como del Fideicomitente, y del Administrador, que por cualquier medio se hagan del conocimiento del
Representante Común; en el entendido, además, que dicha revelación no se considerará que infringe las
obligaciones de conficiencialiclad establecidas en el Contrato de Fideicomiso y /o en los demás Documentos de
la Emisión. En caso de que el Fiduciario no lleve a cabo la publicación del "evento relevante" respectivo clentro
de los 2 (dos) Días Hábiles siguientes a la notificación que Iealice el Representante Común, éste tendrá la
obligación de llevar a cabo la publicación de dicho "evento relevante" inmediatamente.

El Representante Común deberá rendir cuentas del desempeño de sus funciones, cuando la Asamblea de
Tenedores lo solicite, o al momento de concluir su encargo.

En relación con lo anterior, el Representante Común podrá solicitar a las Asambleas de Tenedores, o las
Asambleas de Tenedores podrán solicitar, que se contrate con cargo al Patrimonio del Fideicomiso a cualquier
tercero especialista en la materia de que se trate razonablemente considere conveniente y f o necesario para el
cumplimiento de sus obligaciones de verificación referidas en los párrafos anteriores o establecidas en la Ley
Aplicable. En tal caso, el Representante Común estará sujeto a las responsabilidades aprobadas por la Asamblea
de Tenedores para dichos efectos, y por lo tanto el Representante Común podrá confiar en, actuar y/o negarse
a actuar con base en el análisis que presente el tercero especialista, según lo determine la Asamblea de
Tenedores; en el entendido, que si la Asamblea de Tenedores no aprueba la contratación de terceros
especialistas, el Representante Común no podrá levarla a cabo y solo será responsable de las actividades que le
son directamente imputables establecidas en el Contrato de Fideicomiso y en la Ley Aplicable. Asimismo, siñ
perjuicio de las demás obligaciones del Fiduciario referidas en los párrafos anteriores, éste deberá, previa
autorización de la Asamblea de Tenedores, contratar con cargo al Patrimonio del Fideicomiso y/o proporcionar
al Representante Común, con cargo al Patrimonio del Fideicomiso, los recursos necesarios para realizar las
contrataciones de los terceros que asistan a dicho Representante Común en el cumplimiento de sus

obligaciones, según le sea instruidô por el Representante Común, en un plazo que no deberá excecler de 5 (cincoj
Días Hábiles contados a partir de que Ie sea dada c{icha instrucción; en el entendido, que si la Asamblea de
Teneclores autoriza la contratación de dichos terceros pero no existen los recursos suficientes para tales efectos
en el Patrimonio del Fideicomiso, se estará a lo dispuesto por el artículo 281 del Código de Comercio, así como
a lo establecido en el artículo 2577 del Código Civil de la Ciudad de México y en los artículos correlativos en

los demás Códigos Civiles,de los estados de México y el Código Civil Federal en relación con su carácter de
mandatario en términos del artículo 217 de la LGTOC, en el entendido, además, que el Representante Común
no estará obligado a anticipar las cantidades necesarias para la contratación de dichos terceros especialistas y
no será responsable bajo r-ringuna circunstancia del retraso de su contratación y / o por falta de recursos en el

Patrimonio del Fideicomiso de llevar a cabo dicha contratación y/o porque no le sean proporcionados, en su

caso, por los Tenedores de los Certificados

El Representante Común poclrá ser removido o sustituido en cualquier momento, mecliante resolución de la
Asamblea General de Tenedores que cumpla con los requisitos de quórum establecidos en el Contrato de
Fideicomiso; en el entendido, que dicha remoción sólo surtirá efectos cuando un representante común sustituto
haya sido designado por la Asamblea General de Tenedores respectiva y el representante común sustituto haya
aceptado y tomaclo posesión de su cargo como Representante Común.

El Representante Cornún podrá renunciar a dicho nombramiento en los casos que se especifican y de
conformidad a las disposiciones del artículo 21.6 de la LGTOC. El Representante Común, según sea el caso,

deberá entregar notificación por escrito al Administraclor y al Ficluciario de su intención de renuncia con por
lo menos 60 días naturales de anticipación a la fecha de renuncia, y en todo caso dicha renuncia no será efectiva
hasta que un representante común sustituto sea nombrado por la Asamblea General cle Tenedores y el sustituto
del Representante Común haya aceptaclo su cargo.
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Las obligaciones del Representante Común terminarán una vez que se hubieren distribuido todas las
canticlades que tengan derecho a recibir los Tenedores en relación con los Certificados.
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6. Nombres de Personas con Participación Relevante en la Oferta

Fideicomitente y Administrador

KKR de México, S.C

Fiduciario

CIBanco, S.4., Institución de Banca Múltiple

Representante Común

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero

Intermediario Colocado

Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit
Suisse (México)

Asesor legal de la Emisora

KKR

q)Cl Banco'

<RUPO rrt¡Àr(¡tRo

mlnex

cnrorr surssÞ

CREEL
Creel, García-Cuéllar, Aiza y Enríquez, S.C. cARc,A-cuÉrrAR

^t¡A 
Y €ñRlouEz*

Asesor fiscal de la Emisora

CRfEL
Creel, García-Cuéllar, Aiza y Enríquez, S.C. G^RclA-cuÈLLAR

Atza Y ËñR¡ouEz,,-

Auditor Externo

Galaz, Y amazaki, Ruiz Urqu iza, S. C. (Deloitte) Deloitte.

Ninguno de los expertos o asesores que participan en la presente oferta es accionista del Fiduciario o del
Administrador o sus subsidiarias, ni tienen un interés económico directo o indirecto en las mismas.

Las personas encargaclas de relaciones con inversionistas por parte del Administrador serán Alisa A. Wood y
Monica Mandelli, con domicilio ubicaclo en Paseo de las Palmas 755, Suite 1105, colonia Lomas de Chapultepec,
11000, México, teléfono +1 272 750 8300 y correo electrónicos Alisa.Amarosa@kkr.com y
Monica.Mandelli@kkr.com, respectivamente.

A esta fecha, no existen vehículos paralelos o inversionistas con los cuales el Fideicomiso tenga acuerdos cle co-
inversión que, de ser aplicable, inviertan en los mismos proyectos de inversión que el Fideicomiso, o
inversionistas con los cuales el Fideicomiso haya celebrado acuerdos de co-inversión. A excepción de los
Lineamientos de Inversión y la Política cle Operaciones con Partes Relacionadas, no existen otras políticas o
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criterios de participación aplicables a las inversiones realizadas por dichos fondos o vehículos paralelos, y no
existen limitaciones mínirnas o máximas para su participación.
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III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN

1. Descripción General

El propósito cle la presente operación es la constitución de un Ficleicomiso que emitirá certificados bursátiles
fiduciarios cle proyectos de inversión a través de una oferta pública restringicla en México, que buscará
proporcionar a los inversionistas con apreciación de capital a largo plazo mediante la realización de
compromisos a, e inversiones en, Vehículos de Inversión KKR que se encuentren disponibles para suscripción
durante los Periodos de Compromiso de la Serie de Certificados correspondiente y, en la meclida disponible
durante dichos Periodos de Cornpromiso, mediante la realización de co-inversiones en México, de rnanera
conjunta con Vehículos de Inversión KKR (dichas co-inversiones serán mantenidas en un Vehículo de
Inversión KKR)(cada una, una "Co-Inversiór-r KKR").

El Fideicomiso será administrado externamente por KKR cle México, S.C., que es una entidad con domicilio
en México. El Administrador es una Afiliada de Kohlberg Kravis Roberts & Co. L.P., una firma global de
inversión que maneja múltiples clases cle activos, incluyendo capital privado (priuate equity), capital de
desarrollo (grouth eryity), impacto global (global inryact), activos de energía (energy renl nssets), infraestructura
(infrnstnLctr.tre), actlos inmobiliarios (real astate) y crédito (credit).

La siguiente grâfica muestra la estructura propuesta para el Fideicomiso:

Recursos de la Oferta Certificados Certificados Recursos de la Oferta

1 1
Contrato de

Administración

Activos Activos Activos

Para una descripción detallada sobre los términos del Contrato de Fideicomiso, ver la sección ",111.

ESTRUCTUR A DE LA OPERACTÓN - 2, Pntritttonio del Fideicontiso - 2.3. Contrntos y Aurcrrlos - 2.3.7. Rcsttntctt
del Cotúrnto de Fide icotttiso" clel preserrte prospecto y el Cor-rtrato cle Ficleicomiso que se adjunta a este prospecto
como Anexo 4.

1.:1,. Objetivo de Inversión

El Ficleicorniso preter-rc1e utilizar los compromisos y recursos derivados c1e cada Serie cle Certificaclos
para realizar ilrversiones que proporcionen una exposición diversificada mediar-rte la realización de
compromisos a, e inversiottes ett, Vehículos de Inversión KKR que se encuentren disponibles para
suscripción durante el Perioclo de Inversión y, en la medida c{isponible durante el Perioclo de
Inversión, mediante la realización de Co-Inversiones KKR en México; en el entendido, que salvo que
se cuente con la autoriz¿rción previa de Ia Asamblea Especial de Tenedores correspolldiente, todas
las Inversiones qLle lleve a cabo el Fiduciario deberán cumplir con los Lineamientos cle Lrversión

Tenedores de
Ce*ificados Ser¡e A

Tenedores de
CeÉificados Serie B

AdministradorFideicomiso
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aplicables a la Serie de Certificados corresponcliente y la Política cle Operaciones con Partes
Relacionadas, según resulte aplicable. El Fideicomiso buscará, en la medicla de lo posible, realizar
inversiones, directa o indirectamer-rte (incluyendo a través de Vehículos de Inversión KKR), en
actividades o proyectos en México, en la medida en que se requiera, cle manera que, al realizar el
cálculo a la fecha en que se dé por terminado el Periodo de Inversión, la inversión realizada por cacla

Siefore en el Fideicomiso no compute como parte del límite cle dicha Siefore a que se refiere la
Disposición Décimo Sexta, fracción I, inciso d) de las "Disposiciones de carácter general que
establecen el régimen de inversión al que deberán sujetarse las sociedades de inversión
especializadas de fondos para el retiro" a esta fecha, o cualquier otra cantidad menor en la medida
prevista en cualesquier rnodificaciones a dichas disposiciones (la. "Inversión Mínima en México");
en el entendido, que dicha Inversión Mínima en México podrá ser realizada por el Fideicomiso er-t

sociedacles mexicanas o inversiones directas o indirectas en actividades o proyectos dentro cle

México que no sean promovidas o administradas por KKR. Para evitar cualquier duda, no se

considerará como una violación o un incumplimiento clel Contrato de Fideicomisq o del Contrato de
Administración si, por alguna raz6n,la inversión en el Fideicomiso computa como una inversión en

valores extranjeros respecto de cualquier Siefore.

En caso de que el Fideicomiso invierta en cualquier Vehículo de Inversión KKR conforme a los
términos establecidos en el Contrato de Fideicorniso, o directamente celebre contratos de co-
inversión con otros inversionistas para co-invertir junto con el Fideicomiso, dichas inversiones y
dichos contratos de co-inversión deberán establecer que el Fideicomiso tendrá las mismas facultades
económicas y de voto que otros inversionistas en situaciones similares que inviertan en los mismos
montos, tiempos, términos y condiciones que el Fideicomiso.

Los Lineamientos de Inversiórr aplicables a los Certificados Serie A y a los Certificados Serie B se

describen en el presente prospecto. Los Lineamientos de Inversión aplicables a cualquier Serie
Subsecuente de Certificados se determinarán en la Asamblea Especial de Teendores de dicha Serie
Subsecuente de Certificados.

Para una descripción detallada de los Lineamientos de Inversión y la Política cle Operaciones con
Partes Relacionadas, ver las secciones "111. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN - 2. Pntrintonio del

Fideicontiso - 2.2. Eaohtción de los nctiaos fideicotrtitidos - Linenmientos de Inaersiótt" y " III. ESTR UCTURA
DE LA OPERACIO¡J - 13. Opernciones con Personss Relncionndns y Conflictos de Interés" del presente
prospecto.

El objetivo del Fideicomiso es mantener las inversiones realizadas por éste en (i) cada Vehículo de
Inversión KKR hasta la terminaciórr, desinversión y liquidación final del Vehículo de Inversión KKR;
y (ii) cada Co-Inversión KKR hasta el momento en que el Vehículo de Inversión KKR principal que
hubiera lideraclo la transacción, abandone su inversión.

Proyección de inversiones enfocadas en México 10% clel Monto Máximo de la
Serie

Proyección de nrimero cle compromisos en Vehículos
de Inversión KKR

Proyección de número de Co-Inversiones KKR
(enfocadas en México)

3-12

Construcción del Portafolio del Fideicomiso por cada Serie de Certificados de Series
Iniciales
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Perioilo de vigencia prevista para inversiones en
' Vehículos de Inversión KKR

11-15 años

Número de años previsto para que el Fideicomiso
' haya completaclo sus compromisos en Vehículos cle

Inversión KKR (incluyenclo el Vehículo de Inversión
KKR creado con el fin de realizar y mantener las Co-
Inversiones KKR)

Las Inversiones se reahzarén con la información disponible al momento de dicha Inversión, la cual
podrá estar sujeta a cambios y, por lo tanto, la tasa interna de retorno final podría variar
significativamente.

El desempeño de las Inversiones del Fideicomiso podría diferir de nuestras proyecciones. No se

puede asegurar que la tasa interna de retorno que efectivamente alcancen los inversionistas será
igual o que exceda el objetivo cle rendimiento establecido en el presente prospecto. El objetivo de
rendimiento es meramente indicativo y no se cleberá interpretar como una garantía de los resultados
que efectivamente logre el Fideicomiso. Los potenciales inversionistas deberán tener en cuenta que
los retornos brutos no reflejan las comisiones por administración, distribución por desempeño,
impuestos y otros gastos; por lo que cualesquier retornos netos a los Tenedores serán menores
debido al impacto de clichas comisiones y gastos, los cuales, en su acumulado, se espera que sean
substanciales.

1..2. Compromiso KKR

El Administrador ha confirmado que KKR, directamente o a través de sus Afiliadas, típicamente
realiza compromisos de inversión de capital por montos significativos en Vehículos de Inversión
KKR; en el enterldido, que la inversión reahzada por KKR (o sus Afiliadas) en Vehículos de Inversión
KKR no paga comisiones o comisiones por desempeño. El Fideicomiso buscará realizar compromisos
de, e invertir en, Vehículos cle Inversión KKR en los cuales el Compromiso KKR respecto de dicho
Vehículo de Inversión KKR cumpla con, por lo menos, el compromiso mínimo requerido del
Administrador para co-invertir con el Ficleicomiso de conformidacl con las disposiciones aplicables
cle las "Disposiciones de caiácter general en materia financiera cle los Sistemas cle Ahorro para el
Retiro" y las "Disposiciones c1e carácter general que establecen el régimen de inversión al que deberán
sujetarse las sociedacles cle inversión especializadas de fondos para el retiro" a esta fecha, o cualquier
otra cantidad menor en la meclicla prevista en cualesquier modificaciones a dichas disposiciones.

Para una descripción detallada sobre el Compromiso KKR, ver la sección" III. ESTRUCTURA DE LA
OPERACION - 2. Pntritttottio LJel FideiconLiso - 2.3. Contrntos y Aurcrdos - 2.3.7. Resrnten del Contrnto de

Fideicotttiso" clel presente prospecto.

L.3. Periodo de Inversión

Los Certificados de Series Iniciales contarán con un periodo de inversión de 4 años contados a partir
de la Fecha cle Oferta Pública, durante el cual, el Fideicomiso deberá reahzav compromisos para llevar
a cabo Inversiones en Vehículos de h-rversión KKR, Co-Inversiones KKR y, en la medida aplicable, en
Inversiones Mínimas en México, en beneficio de cada una cle dichas Series.

Adicionalmente, los Certificados de Serie Subsecuente contarán con el perioclo de inversión descrito
en la Notificación de Emisión Adicional de Serie Subsecuente, contado a partir cle la fecha de la
emisión inicial de la Serie Subsecuente correspondiente, durante el cual, el Fideicorniso deberá

anos4
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realizar cômpromisos para llevar a cabo Inversiones en Vehículos de Inversión KKR, Co-Inversiones
KKR y, en la meclida aplicable, en Inversiones Mínimas en México, en beneficio cle cada una de dichas
Series.

El Periodo de Inversión de cada Serie de Certificados podrá extenderse por el Administraclor, a su
discreción, por un periodo aclicional de 1 año, mediante notificación por escrito al Fiduciario y al
Representante Común, y posteriormente, el Periodo de Inversión de cada Serie de Certificados podrá
extenderse por otro periodo adicional de 1 año, previa aprobación de la Asamblea Especial de
Tenedores correspondiente a dicha Serie de Certificados.

Una vez terminado el Periodo de Inversión de una Serie de Certificados, el Fideicomiso no podrá
llevar a cabo nuevos compromisos de inversión en Vehículos de Inversión KKR, Co-Inversiones KKR

/, en la medida aplicable, Inversiones Mínimas en México en beneficio de cada una de dichas Series;
en el entendido, que el Fiduciario podrá continuar realizando Llamadas de Capital ur.avez que hayan
terminado los Periodos de Compromiso con la finalidad de que el Fideicomiso continúe realizando el
pago de Gastos del Fideicomiso y cumplir con todas y cada una de sus obligaciones de fondeo u otras
obligaciones de pago respecto de Inversiones que mantenga el Fideicomiso.

1,.4, Estrategia y enfoque de Inversión para el Fideicomiso

El Fideicomiso buscará invertir en múltiples Vehículos de Inversión KKR y, únicamente respecto de
inversiones enfocadas en México, en Co-Inversiones KKR o en sociedades mexicanas o inversiones
directas o indirectas en actividades o proyectos dentro de México que no sean promovidas o
administradas por KKR. El Administrador planea que el Fideicomiso realice compromisos de
inversión en aproximadamente 6-12 Vehículos de Inversión KKR durante los Periodos de
Compromiso de la Serie de Certificados correspondiente. Los comprofnisos en Vehículos de Inversión
KKR podrán variar dependiendo de cuáles Vehículos de Inversión KKR se encuentren disponibles
para suscripción durante el Periodo de Inversión. Henry McVey, Director de nuestro equipo de
Perspectivas Macroeconómicas Globales y Asignación de Activos (Globnl Mscro and Asset Allocntiotr)
y su equipo, mantienen un modelo de asignación de activos que busca optimizar el tamaño adecuado
de las inversiones entre los fondos activos de KKR abiertos para inversión. El Administrador tiene
previsto aprovechar este modelo para decidir en qué Vehículos de Inversión KKR el Fideicomiso
realizarâ compromisos de inversión. Para una descripción más detallada sobre la estrategia y el
enfoque de inversión respecto de Vehículos de Inversión KKR, ver la sección"V.B. KKR - 8. Estrntegin,
Enþque y Proceso de ltrcersiótt de KKR" del presente prospecto.

El Administraclor espera asignar al menos el 10% de cada Monto Máximo de la Serie a inversiones
enfocadas en México, las cuales podrán realizarse como Co-Inveróiones KKR o a través de sociedades
mexicanas o o inversiones directas o indirectas en actividacles o proyectos dentro de México que no
sean promovidas o administradas por KKR. Para las Co-Inversiones KKR en México, la inversión
primero debe ser aprobada por el Comité de Inversión de la estrategia aplicable (e.g. una oportuniclad
de co-inversión en infraestructura estaría sujeta a la revisión y aprobación del Comité de Inversión en
Infraestructura). En caso de ser aprobada, la participación y el monto en que participe el Fideicomiso
en la co-inversión serán determinados por un Administrador de Portafolio (Portþlio Mnnnger)
designado para tomar tales clecisiones en representación del Fideicomiso. Subsecuentemente, la Co-
Inversión KKR será administrada por el equipo de inversión de la estrategia aplicable, bajo la
dirección del Comité de Administración de Portafolio (Portfolio Mnnagement Conmúttee)
correspondiente.

Esperamos que Raj Agrawal (Miembro, Menlo Park) sea el Administrador de Portafolio (Portþlio
Mnnager) del Ficleicomiso. El Sr. Agrawal es líder de la plataforma de Inversión en Infraestructura cle

KKR y ha estado con la firma por más cle una década, con 15 años de experiencia en la industria. EI
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Sr. Agrawal trabajarâ con los equipos de inversión relevantes y con otros equipos de apoyo en toda
la firma para tomar decisiones cle inversión conjunta.

1.5. Ciclo de las Inversiones

El período de inversión de un Vehículo cle Inversión KKR comprende generalmente los primeros 6

años de vicla del fondo y es el tiempo durante el cual las fuentes de inversión son más intensas y las
aportaciones de capital son obtenidas de socios (limited pnrtners) para financiar la realización de
inversiones. El período post-inversión suele ser de los años 7 a 11 (aunque puede ser más largo en el
caso de ciertos Vehículos cle Inversión KKR) y puede ser extendido con el consentimiento de los socios
(limited partners). Durante el período post-inversión, las inversiones se venden y los ingresos son
distribuidos a dichos socios. Durante el período post-inversión pueden existir llamadas de capital
adicionales para fondear inversiones de seguimiento en sociedades promovidas existentes. Al final
del plazo de un Vehículo de Inversión KKR, una vez que todas las inversiones han sido liquidadas y
las ganancias distribuidas, el Vehículo de Inversión KKR se da por terminado. Para una descripción
más detallada del ciclo de vida de una inversión mantenida por un Vehículo de Inversión KKR,
consulte la sección "V.B. KKR - 8. Estrategiø, Enfoque y Proceso de Intsersión de KKR - Ciclo de las

Inuersiones de KKR" del presente prospecto.

1..6.

't.7.

Ausencia de Calificación Crediticia

Los Certificaclos no contarán con un dictamen sobre la calidad crediticia de la Emisión expedida por
una institución calificadora cle valores autorizada de conformidad con las disposiciones aplicables.

Órganos de Gobierno

Los órganos de gobierno del Fideicomiso son la Asamblea General de Tenedores, la Asamblea
Especial de Tenedores y el Comité Técnico:

Asantbles General .de Tetrcdores

Los intereses de los Tenedores estarán representados a través de la Asamblea General de Tenedores.
Cada Asamblea de Tenedores representará al conjunto de todos los Tenedores de todas las Series de
Certificados (y pot lo tanto, todas las Series que tengan derecho a voto en una Asamblea General de
Tenedores, serán convocados en la misma convocatoria) y, en todo lo que no contravenga lo previsto
en el Contrato de Fideicomiso, se regirá por las disposiciones contenidas en la LGTOC y la LMV.

Los Tenedores se reunirán en Asamblea General de Tenedores cacla vez que sean convocados por el
Fiduciario, o por el Representante Común, según resulte aplicable. Las Asambleas Generales de
Tenedores se celebrarán en el domicilio clel Representante Común y, afalta o imposibilidad para
ello, en el lugar que se exprese en la convocatoria respectiva. La Asamblea General de Tenedores
tendrá las facultades que se describen en la sección "Ill. ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 2.

Pstrintonio del Fideicontiso - 2.3. Contrntos y Acuerdos - 2.3.1.. Reswnen del Contrsto de Fideicontiso" del
presente prospecto.

Para mayor información relacionada con la Asamblea General de Tenedores, consultar el Contrato
de Fideicomiso que se adjunta al presente prospecto como Anexo 4.

Asnnfules Especinl de Teendores

Los Tenedores de Certificados de cada Serie de Certificados podrán reunirse en Asambleas
Especiales de Tenedores de dicl"ra Serie cle Certificados de conformidad con las disposiciones
contenidas en el Contrato de Fideicomisoi en el entendido que, los Tenedores, de Certificados de Serie
correspondiente únicamer-rte deberán celebrar Asambleas Especiales con el fin de discutir asuntos
relacionados con dicha Serie de Certificados según se establece en el Contrato de Fideicomiso, y por
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Io tanto, dichas Asambleas Especiales no estarán relacionaclas con otras Series cle Certificaclos o cou
las Inversiones realizadas por el Fideicomiso con el producto derivaclo de otras Emisiones de otras
Series de Certificados.

Para mayor información relacionada con la Asamblea Especial de Tenedores, consultar el Contrato
de Fideicomiso que se adjunta al presente prospecto como Anexo 4.

Conùté Técnico

El Comité Técnico estará integrado por hasta 21 miembros, de los cuáles, por lo menos la mayoría
deberán ser Miembros Independientes.

Para mayor información relacionada con el Comité Técnico, consultar el Contrato de Fideicomiso
que se adjunta al presente prospecto como Anexo 4.

Comité de Monitoreo

Fideicomiso tendrá un comité de monitoreo para cada Serie de Certificados integrado por los
miembros designados por los Tenedores de la Serie de Certificados correspondiente. El Comité de
Monitoreo de cualquier Serie de Certificados se reunirá cuando sea convocado por el Administrador.
El Administrador podrá presentar a los miembros del Comité de Monitoreo de cualquier Serie de
Certificados, de manera confidencial, información para su revisión relacionada con las Inversiones
realizadas o que se pretendan realizar por el Fideicomiso para la Serie de Certificados
correspondiente de conformidad con el Contrato cle Fideicomiso.

Para mayor información relacionada con el Comité de Monitoreo, consultar el Contrato de
Fideicomiso que se adjunta al presente prospecto como Anexo 4.

1.8. Distribuciones

El Fideicomiso es un vehículo de reciente creación y no ha realizaclo Distribución alguna conforme
al Contrato de Fideicomiso.

De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Administrador podrá instruir
al Ficluciario (con copia para el Representante Común) a que distribuya ingresos del Fideicomiso con
respecto a una Serie en particular en el momento y por el monto determinado por el Administrador
a su entera discreción.

Las Distribuciones se realizarán a los Tenedores de la Serie corresponcliente a través de Indeval. El
Aclministrador deberá calcular el monto a ser distribuido a los Tenedores de la Serie
corresponcliente, en el entendiclo que el Contrato de Ficieicomiso no establece una cascada de
distribuciones en dicho nivel.

Para una descripción detallada sobre los términos cle las Distribuciones del Fideicomiso, ver la
sección "IIL ESTRIICTURA DË, LA OPERACIO¡'I - 2. Pstriruonio del Fideicotttiso - 2.3. Contrntos r¡

Aaterdos - 2.3.1. Resuttett del Cotttrnto de Fidcicoutiso" del presente prospecto.

't.9 Fondos del Fideicomrso

El Administrador podrá instruir al Fiduciario a que distribuya ingresos del Fideicomiso con respecto
a una Serie en particular en el momento y por el monto determinado por el Adrninistrador a su

entera discreción. Se estima que clicho ingreso reultará principahnente de Inversiones realizadas por
el Fideicomiso directa o indirectamente en clerechos ficleicomisarios, intereses de capital , o linúted
pnrhrcrs interest de Vehículos de Inversiór-r KKR, así como los recursos y rendimientos que deriven
de los mismos. Para rnayor infonnación acerca de los fondos que tendrá el Fideicomiso y cómo se

asignarán los pagos a los Tenec'lores, favor de referirse a la sección "IlI. ESTRUCTURA DE LA
OPËRAC1O¡ü - 2. Pntrintonio dcl Fideicotttiso - 2.3. Contrstos y Auerdos - 2.3.7. Resunten del Contrnto de

Fideicontiso - Cotnprorrriso KKR" del presente prospecto.
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1.10. Persona responsable

El Administrador será responsable cle tomar cualquier decisión relacionada con el depósito,
transferencia o distribución de los fondos del Fideicomiso conforme a los términos del Contrato de
Fideicomiso y el Contrato de Administración. No existe ninguna verificación o validación por parte
de un tercero independiente sobre el cumplimiento de tales políticas, restricciones o requerimientos,
en la medida en que se realicen conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.
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2.

2:t.

Patrimonio del Fideicomiso

Descripción de los activos, bienes o derechos fideicomitidos

El Patrimonio del Fideicomiso se conformará de los siguientes activos

- la Aportación Inicial;

- el Monto de la Emisión Inicial para cada Serie de Certificados, cualesquier montos que
resulten de las Emisiones Aclicionales de cada Serie de Certificados derivado de las
Llamadas de Capital y todas y cada una de las cantidades depositadas en las Cuentas del
Fideicomiso;

- las Inversiones en derechos fideicomisarios, participaciones de capital o participaciones
sociales (linited parhrcr interests) de Vehículos de Inversión KKR que adquiera el Fiduciario,
directa o indirectamente, conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, así como
los frutos y rendimientos derivados de los mismos;

- las Inversiones en sociedades mexicanas o inversiones directas o indirectas en actividades o
proyectos dentro de México que no sean promovidas o administradas por KKR que sean
adquiridas de conformidacl con el Contrato de Fideicomiso para satisfacer la Inversión
Mínima en México, así como los ingresos y rendimientos derivados de las mismas;

- cualesquiera recursos y demás activos, bienes o derechos que reciba el Fiduciario como
consecuencia de las Inversiones, o derivado de una Desinversión de las mismas;

- las Inversiones Permitidas, y cualquier cantidac{ que derive de las.mismas;

- los Compromisos Restantes de los Tenedores;

- en su caso, los contratos de cobertura celebrados por el Fiduciario de conformidad con la
Cláusula.13.2 del Contrato de Fideicomiso;

- todos y cada uno de los demás activos y derechos cedidos al, y f o adquiridos por el
Fiduciario, así como las obligaciones que asuma para los Fines del Fideicomiso de
conformidad con, o según lo previsto en, el Contrato de Fideicomiso; y

- todos y cada uno de los montos en efectivo y cualesquiera frutos, productos y/o
rendimientos derivados de o relacionados con los bienes descritos en los incisos anteriores,
incluyendo los clerechos derivados de, o relacionaclos con, la inversión u operación del
Fideicomiso, incluyendo, sin limitación, el cobro cle inclemnizaciones, multas y penalidades
por incumplimiento de contratos y otros derechos similares.

Evolución de los activos fideicomitidos

En cualquier fecha previa a, o en la fecha de liquicÌación relacionada con la Emisión Inicial, ningún
activo o derechos fideicomisario serán transferidos al Fideicomiso, excepto por el Monto de la
Emisión Inicial y la Aportación Inicial.

Lineamientos.de Inaersiótt nplicnbles n los Certifcndos Serie A

A efecto cle implementar la estrategia de inversión de los Certificados Serie A, el Fideicomiso estará
sujeto a los siguientes Lineamientos de Inversión, rnismos que no podrán ser modificados sin previa
autorización de la Asamblea Especial de Teneclores de dichos Certificados Serie A:

aa

El Ficleicomiso preterrde utilizar los compromisos y recursos derivados cle

los Certificados Serie A para realizar inversiones que proporcionen una
exposición diversificada mediante la realización de compromisos a, e

inversiones en, Vehículos de Inversión KKR e se encuentren

Esh'ategia cle Inversión
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para suscripción durante el Periodo de Inversión 1z, en la medida disponible
durante el Perioclo de Inversión, mediante lareahzación de co-inversiones en
México, de manera conjunta con Vehículos de Inversión KKR (dichas co-
inversiones serán mantenidas en un Vehículo de Inversión KKR); en el
entendido, que salvo que se cuente con la autorización previa de la Asamblea
de Tenedores respectiva, todas las Inversiones que lleve a cabo el Fiduciario
con los recursos que provengan de Emisiones de Certificados Serie A
deberán cumplir con los Lineamientos de Inversión de dicha Serie y la
Política de Operaciones con Partes Relacionadas, según resulte aplicable. El
Ficleicomiso buscará, en la medida de lo posible, realizar inversiones, directa
o inciirectamente (incluyendo a través de Vehículos de Inversión KKR), en
actividades o proyectos en México, en la medida en que se requiera, de
manera que, al realizar el cálculo a la fecha en que se dé por terminado el
Perioclo de Inversión, la inversión realizada por cada Siefore en el
Fideicomiso no compute como parte del límite de dicha Siefore a que se

refiere la Disposición Décimo Sexta, fracción I, inciso d) de las "Disposiciones
de carácter general que establecen el régimen de inversión al que deberán
sujetarse las sociedades de inversión especializadas de fondos para el retito"
a esta fecha, o cualquier otra cantidad menor en la medida prevista en
cualesquier modificaciones a dichas disposiciones ; en el entendido, que
dicha Inversión Mínima en México podrá ser realizada por el Fideicomiso en
sociedades mexicanas o inversiones directas o indirectas en actividades o
proyectos dentro de México que no sean promovidas o administradas por
KKR.

El Fideicomiso buscará alcanzar la estrategia de inversión de los Certificados
Serie A generalmente llevando a cabo compromisos en, e invirtiendo en,
Vehículos de Inversión KKR y Co-Inversiones KKR. Los Vehículos de
Inversión KKR podrán hacer inversiones, directa o indirectamente,
estructuradas como capital, deuda o valores híbridos.

El Fideicomiso buscará facilitar una . exposición diversificada
comprometiendo los recursos clerivados de Emisiones de Certificados Serie
A en Vehículos de Inversión KKR, comprendidos dentro de las estrategias
listadas a continuación, que generalmente cuenten con los atributos descritos
a continuación. Mientras que el Fideicomiso estará clirecta o indirectamente
expuesto a inversiones en un amplio rango de geografías, los Vehículos cle

Inversión de KKR se enfocaran en general en rnercados desarrollados.

ado (Priuøte equittt ftutds\: Los Vehículos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia de capital privado típicamente
tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de 11 años, cada
uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios (limited
pnrtners). Las comisiones por aclministraciôn (managentent fees) suelen ser
de hasta el 1.5% sobre el capital comprometido clurante el período de
inversión, con una reducción al 1.25% sobre el capital invertido durairte
el perioclo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offttt) del 100%
respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (linúted partrters) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño típicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un retorno
preferente del 7% a los socios (Iirnited pnrtners). El socio administrador
(genernl pnrtrrcr) puede ser removiclo "con causa" típicamente con un voto

Fonclos cle caoital oriv

Estrucfura
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de 66 2/3% de los socios (Iiruited partners), y aunque el período de
inversión puede ser típicamente terminado "sin causa" por el voto de75%
de los socios (lituited pnrbrcrs), el socio administraclor (generøl partner) no
está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fondos de capital de desarrollo (,Grozuth eauity.funds\: Los Vehículos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia de capital de desarrollo
típicamente tienen un período de inversión cle 5 años y una vigencia de
10 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los soçios
(linúted pnrtners). Las comisiones por administraciín .(mønagement fees)
suelen ser de hasta 2.0% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con una reducción at1..5% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offset)

del 100% respecto cle la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (limited partners) de
dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 7% a los socios (limited partners). El socio
administrador (general partner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (limited partners), y
aunque el período de inversión puede ser tlpicamente terminado "sin
causa" por el voto de 75% de los socios (Iimited pørtners), el socio
administrador (general pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
cat)sa" .

- Fondos de impacto global (.Globsl intpøct funds\: Los Vehícülos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia de impacto global lpicamente
tienen un período cle inversión de 6 años y una vigencia de 11 años, cada
uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios (Iimited
partners). Las cornisiones por administraci6n (ruanøgement fees) suelen ser
de hasta el 2.0% sobre el capital comprometido durante el período de
inversión, con una reducción al1..5o/o sobre el capital invertido durante el
perioclo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offset) del 100%

respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (limited pnrtrrcrs) de dichos Vehículos cle

Inversión KKR. Las comisiones por clesempeño típicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un retorno
preferente del 7% a los socios (limited pnrfircrs). El socio administrador
(genernl pnrtner) puede ser removido "con causa" típicamente con un voto
de 66 2/3% de los socios (litnited pnrtners), y aunque el período de
inversión puede ser típicamente terminatlo "sin causa" por el voto de75%
de los socios (lirrited pnrtners), el socio administrador (general partner) no
está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fonclos de enersía (Renl assets - enerøt fitnds\: Los Vehículos de Inversión
de KKR dentro de Ia estrategia de energía típicamente tienen un período
de inversión de 3 años (sujeto a una prórroga de 1 año a discreción del
socio administrador (genernl pnrhrcr)) y una vigencia de 8 años, (sujeto a

prórroga por 3 periodos adicionales cle 1 año con el consentimiento de los
socios (limited pnrhrcrs)). Las comisiones por administración (managenrent
y'es) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital comprometido durante el

de inversión, con una reducción al7.5% sobre el inverticlo
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durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (gffset)
del 100% respecto de la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (limited partners) de
dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 8% a los socios (limited partners). El socio
administrador (general partner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3y" de los socios (limited pørtners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 75o/o de los socios (limited partners), el socio
aclministrad or (general pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Fondos cle infraestrucfura ( assets - inflastructure funds\: Los
Vehículos de Inversión de KKR dentro de la estrategia de infraestructura
típicamente tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de
12 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios
(Iimited pnrtners). Las comisiones por administración (management fees)
suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con una reducción a1,1.5% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (otrset)

del 100% respecto de la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (Iimited partners) de
dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 8% a los socios (limited pørtners). El socio
administrador (general partner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 60% de los socios (Iimited partners), y aunque
el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin causa" por
el voto de 75% cle los socios (Iinúted pnrtners), el socio administrador
(genernl pnrhrcr) no está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fondos de activos inmobiliarios (Real nsscfs - renl esfnfe .,tÍds): Los
Vehículos de Inversión de KKR dentro de la estrategia de activos
inmobiliarios típicamente tienen un período cle inversión de 4 años y una
vigencia de 8 años (sujeto a prórroga por 2 periodos adicionales de 1 año
con el consentimiento de los socios (lirnited pnrtners)). Las comisiones por
administración (nnnngenrent fees) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el
capital no utilizado y 7.5% sobre el capital inverticlo durante el período
de inversión, con una reducción al7.5% sobre el capital invertido durante
el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offset) del 100%
respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (linúted partners) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño típicamente son
equivalentes a 20o/o de los ingresos netos después de un retorno
preferente del 9% a los socios (linúted pnrhrcrs). El socio administrador
(gerrcrnl pnrtner) puede ser removido "con causa" típicamente con un voto
de 60% de los socios (litnited pnrtners), y aunque el período de inversión
puede ser típicamente terminado "sin causa" por el voto de 75% de los
socios (litnited pnrhters), el socio administrador (general partner) no está
típicamente sujeto a remoción "sin causa".
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- Fondgs de situaciones especiales (speqial sifuafiørsf¿nds): Los Vehículos
de Inversión de KKR dentro de la estrategia de situaciones especiales

típicamente tienen un período de inversión de 3 años y una vigencia de7
años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios
(linúted partners). Las comisiones por administración (management fees)
suelen ser de hasta el '1.75% sobre el capital invertido, con un monto
ajustado (offset) del 100% respecto de la parte proporcional de las

comisiones de la transacción y de monitoreo asignables a los socios
(limited partners) de dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones
por desempeño típicamente son equivalentes a 20o/o de los ingresos netos
después de un retorno preferente del S% a los socios (Iimited partners). El
socio administrador (general partner) puede ser removido "con causa"

típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (limited partners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 80% de los socios (limited partners), el socio
administrad or (general partner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Fondos de crédito privado (Priuate credit -priuate oportunistic credit-.funds):
Los Vehículos de Inversión de KKR dentro de la estrategia de crédito
privado típicamente tienen un período de inversión de 3 años y una
vigencia de 8 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de
los socios (linúted partners). Las comisiones por administración
(nmnagement /ees) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital invertido,
con un monto ajustado (offsrt) del 100% respecto de la parte proporcional
de las comisiones de la transacción y de monitoreo asignables a los socios
(linùted pnrtners) de dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones
por desempeño típicamente son equivalentes a20% de los ingresos netos
después de un retorno preferente del S% a los socios (limited pørtners). El
socio administrador (general parbrcr) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (limited pørtners), y
aunque el períoclo de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 80% de los socios (linúted pørtners), el socio
administrador (genernl pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Las Co-Inversiones KKR realizadas por el Fideicomiso (de existir) en México,
serán mantenidas en un Vehículo de Inversión KKR estructurado como
sociedad de responsabilidad limitada (liruited pnrtnership) promovida y
administrada por KKR y /o algwa de sus Afiliadas. Dicho Vehículo de
Inversión KKR contará con un periodo de inversión de 4 años y una vigencia
de 11 años, ambos sujetos a posibles extensiones con la autorización del
Fideicomiso. La comisión por administración durante la'vigencia de dicho
Vehículo cle Inversión KKR será de 75% sobre el capital invertido, sin un
monto ajustaclo (offset) respecto de las comisiones de la transacción y de
monitoreo. La comisión por desernpeño será de 20% de los ingresos netos
después cle la distribución cle un retorno preferente delTo/o al Fideicomiso. El
socio administ¡ador (genernl pnrtner) de dicho Vehículo de Inversión KKR
podrá ser removido "con causa" si el socio administrad or (genernl pørtner) de
cualquier Vehículo de Inversión KKR con el que hubiere invertido
conjuntamente haya sido rernovido "con causa", pero en ningún caso podrá

Co-Inversiones:
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haber una terminación "sin causa" del administrador o del periodo de
inversión.

El Fideicomiso buscará alinear sus intereses con los de KKR mediante la
realización de compromisos a, e invirtiendo en, Vehículos de Inversión KKR
en los cuales, un socio administrador (genernl partner) afiliado de KKR (o
cualquier otra figura similar) realice un compromiso en dicho Vehículo de
Inversión KKR igual a, al menos, 2% del compromiso del Fideicomiso en
dicho Vehículo de Inversión KKR.

- Diuersificsción; ningún compromiso en un Vehículo de Inversión KKR
podrá representar rnás del 40% del Monto Máximo de la Emisión.

- Estrotesiø de Inuersión: Durante el Periodo de Inversión, el Administrador
deberá buscar que el Fideicomiso realice compromisos vinculantes en los
Vehículos de Inversión KKR, de conformidad con una estrategia de
inversión basada en alcanzar los siguientes lineamientos objetivo al final
del Periodo de Inversión:

Fondos de capìital pÅvado (.Priuate equity funds\:
25% a65o/o del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
A.

Fondos de capltal de desarrollo (Growth equity.funds\:
1.5% a55% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
A.

. Fondos de activos inmobiliarios (Real estate funds\
0% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie A

Fondos de activos reales (Reøl assef f¿nds):
"15% a30% clel Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
A.

Fondos de crédito (Credit funds\:
0% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie A.

Co-Inversiones KKR:
0o/' a70% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
A,

- Múltiples Inaersiottistns: Cada inversión subyacente final que mantengan
los Vehículos de Inversión KKR deberá tener una cantidad suficiente cle

inversionistas y / o capital distinto a efecto de que la participación
indirecta de cualquier inversionista del Fideicomiso que sea una Siefore
cumpla con su límite de riesgo individual establecido en la disposición
vigésimo cuarta fracción IV incisos (b) o (c), según corresponda,
contenida las Disposiciones que establecen el régimen cle inversión al que
deberán sujetarse las Siefores, a esta fecha.

- Disposiciottes de Personss Claae: Los clocumentos que regulen cada
Vehículo de Inversión KKR en los que el Fideicomiso realice algún
compromiso cle inversión deberán incluìr clisposiciones que permitan a

los inversionistas en dicho Vehículo de Inversión KKR, reducir sus
compromisos no utilizados para nuevas inversiones y/o suspender de
forma automática el periodo de inversión clel Vehículo de Inversión KKR
en caso de que una o más personas físicas designadas dejen de dedicar la

a

a

a

a

Compromiso KKR:

Limitaciones
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canticlad suficiente de tiempo en actividades relacionadas al Vehículo de
Inversión KKR y en KKR (según sea descrito en los documentos que
regulen al Vehículo de Inversión KKR correspondiente).

- Línútes de Inaersión de los Vehículos de Inaersión KKR: Cada Vehículo de
Inversión KKR en el que el Fideicomiso realice algún compromiso de
inversión deberá contener uno o más límites de inversión que regulen la
construcción del portafolio para dicho Vehículo de Inversión KKR,
incluyendo sin limitar, diversificación geográfica, límites de
concentración, restricciones respecto de transacciones hostiles o
restricciones sobre inversiones enblind pools,los cuales podrán variar con
respecto a cada Vehículo de Inversión KKR.

- Periodo de Inzsersión de los Vehículos de Inaersión KKR: Cada Vehículo de
Inversión KKR en el que el Fideicomiso realice algún compromiso de
inversión deberá incluir una o más disposiciones que permitan la
terminación anticipada del periodo de inversión de dicho Vehículo de
Inversión KKR en caso de que ocurran ciertos eventos y/o los socios
(limited partners) de dicho Vehículo de Inversión KKR tomen ciertas
medidas, conforme a lo previsto en los documentos que regulen cada uno
de dichos Vehículos de Inversión KKR.

El objetivo de inversión del Fideicomiso es proporcionar a los inversionistas
con apreciación de capital a largo plazo a través de compromisos de
inversión e inversiones en Vehículos de Inversión KKR de diferentes tipos de
activos.

Objetivo:

Cualesquier Inversión que no cumpla con los Lineamientos de Inversión de los Certificados Serie A
deberá ser aprobada por ,la Asamblea Especial de Teneclores de dicha Serie. Cualesquier
modificación a los Lineamientos cle Inversión deberá ser aprobada por la Asamblea Especial de
Teneclores de dicha Serie.

Los Vehículos de Inversión KKR generalmente serán estructurados por KKR a su entera discreción,
tomando en consideración, entre otras cosas, la asesoría prestada por asesores legales y/o fiscales de
prestigio en relación con consideraciones fiscales en las jurisdicciones aplicables, considerando la
preferencia de los Tenedores de no estar directamente requeridos a presentar declaraciones de
impuesto sobre la renta o estar sujetos directamente a obligaciones de pago de impuesto sobre la
renta en jurisdicciones en la que dichos Tenedores únicamente sean residentes fiscales por virtud de
su inversión en el Fideicomiso. Las consideraciones fiscales de cada Vehículo de Inversión KKR serán
divulgadas en el memorándum de oferta o cualquier otro documento de venta similar relacionado
con cada Vehículo de Inversión KKR en particular.

Lineamientos de Inversión aplicables a los Certificados Serie B.

Con el fin de implementar la estrategia de inversión de los Certificados Serie B, el Fideicomiso estará sujeto a

los siguientes Lineamientos de Inversión, los cuales no podrán ser modificados sin el consentimiento previo de
la Asamblea Especial de Teneclores cle dichos Certificados Serie B:

El Fideicomiso pretencle utilizar los compromisos y recursos derivados de
los Certificados Serie B para realizar inversiones mediante la realización de
compromisos a, e inversiones en, Vehículos de Inversión KKR que se

encuentren disponibles para suscripción durante el Periodo de Inversión y,
en la medida disponible durante el Periodo de Inversión, mediante la

Estrategia de Inversió¡r
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realización de co-inversiones en México, de manera conjunta con Vehículos
de Inversión KKR (dichas co-inversiones serán mantenidas en un Vehículo
de Inversión KKR); en el entendido, que salvo que se cuente con la
autorización previa cle la Asamblea de Tenedores respectiva, todas las
Inversiones que lleve a cabo el Fiduciario con los recursos que provengan de
Emisiones de Certificaclos Serie B deberán cumplir con los Lineamientos de
Inversión de dicha Serie y la Política de Operaciones con Partes Relacionadas,
según resulte aplicable. El Fideicomiso buscará, en la medida de lo posible,
realizar inversiones, directa o indirectamente (incluyendo a través de
Vehículos de Inversión KKR), en actividades o proyectos en México, en la
medida en que se requiera, de manera que, al realizar el cálculo a la fecha en
que se dé por terminaclo el Perioclo de Inversión, la inversión realizada por
cada Siefore en el Fideicomiso no compute como parte del límite de dicha
Siefore a que se refiere la Disposición Décimo Sexta, fracción I, inciso d) de
las "Disposiciones de carácter general que establecen el régimen de inversión
al que deberán sujetarse las sociedades de inversión especializadas de fondos
para el retiro" a esta fecha, o cualquier otra cantidad menor en la medida
prevista en cualesquier modificaciones a dichas disposiciones; en el
entendido, que dicha Inversión Mínima en México podrá ser realizada por el
Fideicomiso en sociedades mexicanas o inversiones directas o indirectas en
actividades o proyectos dentro de México que no sean promovidas o

administradas por KKR.

El Fideicomiso buscará alcanzar la estrategia de inversión de los Certificados
Serie B generalmente llevando a cabo compromisos €ñ; € invirtiendo en,
Vehículos de Inversión KKR y Co-Inversiones KKR. Los Vehículos de
Inversión KKR podrán hacer inversiones, directa o indirectamente,
estructuradas como capital, deuda o valores híbridos.

El Fideicomiso buscará comprometer los recursos derivados de Emisiones de
Certificados Serie B en Vehículos de Inversión KKR, comprendidos dentro
de las estrategias listadas a continuación, que generalmente cuenten con los
atributos descritos a continuación. Mientras que el Fideicomiso podrá estar
clirecta o indirectamente expuesto a inversiones en un amplio rango de
geografias, los Vehículos de Inversión de KKR se enfocaran en general en
mercados clesarrollados.

Fondos de capital privado (.Priante equitlt fntds\: Los Vehículos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia de capital privado típicamente
tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de 11 años, cada
uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios (limited
partners). Las comisiones por administración (mnnngement fees) suelen ser
de hasta el 1..5% sobre el capital comprometido durante el período de
inversión, con una reducción al 1.25% sobre el capital invertido durante
el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offtrt) del100%
respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (liruited pnrtrrcrs) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño tÍpicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un retorno
preferente del 7% a los socios (linited pnrtners). El socio administraclor
(genernl pnrtner) puede ser removiclo "con causa" típicamente con un voto
de 66 2/3% de los socios (limited pnrtners), y aunque el período de
inversión puede ser típicarnente terminado "sin causa" por el voto de75%

Estructura:

Fondos Objetivo:
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de los socios (lirnìted pørtners), el socio administrad or (genernl partner) no
está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

Fondos de capital de desarrollo (.Grouth equity .frmds\: Los Vehículos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia de capital de desarrollo
típicamente tienen un período de inversión de 5 años y una vigencia de
10 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios
(limited pnrtners). Las comisiones por administración (nmnagement fees)
suelen ser de hasta 2.0% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con una reducción aL75% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, colì un monto ajustado (offtet)
del 100% respecto de la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (limited partners) de
dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 7% a los socios (limited partners). El socio
administrador (general partner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (Iimited partners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causall por el voto de 75% de los socios (limited partners), el socio
administrad or (genernl pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Fondos de inpacto global (Globnl inryact funds): Los Vehículos de
Inversión de KKR dentro de la estrategia de impacto global típicamente
tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de 11 años, cada
uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios (limited
pnrtners). Las comisiones por administración (management fees) suelen ser
de hasta el 2.0% sobre el capital comprometido durante el período de
inversìón, con una reducción al1.5% sobre el capital invertido durante el
periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offset) del 100%
respecto cle la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (linúted pnrtners) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por desempeño típicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después cle un retorno
preferente del 7% a los socios (linúted partners). El socio administrador
(genernl pnrtner) puecle ser removido "con causa" típicamente con un voto
de 66 2/3% de los socios (linúted partners), y aunque el período de
inversión puede ser típicamente terminado "sin causa" por el voto de75%
de los socios (lirrited pnrtners), el socio administrad or (genernl partner) no
está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

Fondos de enersía I assets - enerøt finñs\: Los Vehículos de Inversión
de KKR dentro de la estrategia de energía típicamente tienen un período
de inversión de 3 años (sujeto a una prórroga de 1 año a cliscreción del
socio administrador (getrcrnl pnrtner)) y una vigencia de 8 años, (sujeto a
prórroga por 3 periodos adicionales de 1 año con el consentimiento de los
socios (lirnite d pnrtrrers)). Las comisiones por administración (nmnagenrent

/ees) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con una reducción al7.5% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (offttt)
del 100% de la nal de las comisiones de la
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transacción y de monitoreo asignables a los socios (linited partners) de
dichos Vehículos cle lnversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 8% a los socios (Iinúted pørtners). El socio
administrador (gøteral pnrtner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (limited pørtners), y
aunque el períoclo de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 75% de los socios (limited partners), el socio
administrad or (genernl pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

- Fondos de infraestntctura (Renl nssets - infyøstructure funds\: Los
Vehículos de Inversión de KKR dentro de la estrategia de infraestructura
típicamente tienen un período de inversión de 6 años y una vigencia de
12 años, cada uno sujeto a prôrroga con el consentimiento de los socios
(limited pørtners). Las comisiones por administraciôn (management fees)
suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital comprometido durante el
período de inversión, con una reducción al1.5% sobre el capital invertido
durante el periodo posterior a la inversión, con un monto ajustado (otrset)

del 100% respecto de la parte proporcional de las comisiones de la
transacción y de monitoreo asignables a los socios (Iimited partners) de
dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones por desempeño
típicamente son equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un
retorno preferente del 8% a los socios (limited partners). El socio
administrador (general partner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 60% de los socios (Iimited pørtners), y aunque
el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin causa" por
el voto de 75% de los socios (limited pnrtners), el socio administrador
(genernl partner) no está típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fonclos de activos inmobiliarios (Renl assets - real estote funds\: Los
Vehículos de Inversión cle KKR dentro de la estrategia de activos
inmobiliarios típicamente tierren un período de inversión de 4 años y una
vigencia cle B años (sujeto a prórroga por 2 periodos adicionales de 1 año
con el consentimiento de los socios (liruited pnrtners)). Las comisiones por
administración Qunnngenrcnt fees) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el
capital no utilizado y 7.5% sobre el capital invertido durante el período
de inversión, con una reducción al75% sobre el capital invertido durante
el periodo posterior a la inversión/ con un monto ajustado (offtrt) del 100%
respecto de la parte proporcional de las comisiones de la transacción y de
monitoreo asignables a los socios (limited partners) de dichos Vehículos de
Inversión KKR. Las comisiones por clesempeño típicamente son
equivalentes a 20% de los ingresos netos después de un retorno
preferente del 9% a los socios (limited pørtners). El socio administrador
(general partner) puede ser removido "con causa" típicamente con un voto
de 60% de los socios (lirrited parhrcrs), y aunque el período cle inversión
puede ser típicamente terminado "sin causa" por el voto de 75% de los
socios (Iinúted pnrtners), el socio administrador (generøl pnrtner) no está
típicamente sujeto a remoción "sin causa".

- Fondos de situaciones especiales (special sifu¿lfionsy'lrds): Los Vehículos
de Inversión de KKR dentro cle la estra de situaciones
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típicamente tienen un período de inversión de 3 años y una vigencia de 7
años, caclâ uno sujeto a prórroga con el consentimiento de los socios
(Iimited partners). Las comisiones por administraciôn (mnnngement fees)
suelen ser de hasta el 7.75% sobre el capital invertido, con un monto
ajustado (offset) del 100% respecto de la parte proporcional de las
comisiones de la transacción y cle monitoreo asignables a los socios
(limited pørtners) de dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones
por desempeño típicamente son equivalentes a20% de los ingresos netos
después de un retorno preferente del 8% a los socios (limited pnrtners). El
socio administrador (genernl pnrtner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3% de los socios (Iimited partners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto de 80% de los socios (linúted pørtners), el socio
administrador (genernl pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Fondos de crédito privado (.Priunte credit -priaate oportunistic credit-.funds\:
Los Vehículos de Inversión de KKR dentro de la estrategia de crédito
privado típicamente tienen un período de inversión de 3 años y una
vigencia de 8 años, cada uno sujeto a prórroga con el consentimiento de
los socios (limited partners). Las comisiones por administración
(management fees) suelen ser de hasta el 1.5% sobre el capital invertido,
con un monto ajustado (offset) del 100% respecto de la parte proporcional
cle las comisiones de la transacción y de monitoreo asignables a los socios
(linúted pnrtners) de dichos Vehículos de Inversión KKR. Las comisiones
por desempeño típicamente son equivalentes a20% de los ingresos netos
después de un retorno preferente clel 8 % a los socios (limited partners). El
socio administraclor (general pnrtner) puede ser removido "con causa"
típicamente con un voto de 66 2/3"/" de los socios (limited partners), y
aunque el período de inversión puede ser típicamente terminado "sin
causa" por el voto cle 80% de los socios (linúted pnrtners), el socio
administrador (genernl pnrtner) no está típicamente sujeto a remoción "sin
causa".

Las Co-Inversiones KKR realizadas por el Ficleicomiso (cle existir) en México,
serán mantenidas en un Vehículo de Inversión KKR estructurado como
sociedad de responsabilidad limitada (limited pnrtnership) promovida y
administrada por KKR y/o alguna de sus Afiliadas. Dicho Vehículo de
Inversión KKR contará con un periodo de inversión cle 4 años y una vigencia
de 11 años, ambos sujetos a posibles extensiones con la autorización del
Fideicomiso. La comisión por administración clurante la vigencia de dicho
Vehículo de Inversión KKR será de 1.5% sobre el capital invertido, sin un
monto ajustado (offtrt) respecto de las comisiones de la transacción y de
monitoreo. La comisión por desempeño será de 20% de los ingresos netos
después de la distribución de un retorno preferente delT% al Fideicomiso. El
socio aclministrador (genernl ¡tnrhrcr) cle dicho Vehículo de Inversión KKR
podrá ser removido "con causa" si el socio administrad or (genernl pnrtner) de
cualquier Vehículo de Inversión KKR con el que hubiere invertido
conjuntamente haya sido rernovido "con caursa" , pero en ningún caso podrá
haber una terminación "sin causa" del administrador o del periodo de
inversión.

Co-llrversiones:
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El Fideicomiso buscará alinear sus intereses con los de KKR mediante la
realización de compromisos a, e invirtiendo en, Vehículos de Inversión KKR
en los cuales, un socio administrador (general partner) afiliado de KKR (o
cualquier otra figura sinilar) realice un compromiso en dicho Vehículo de
Inversión KKR igual a, al menos, 2% del compromiso del Fideicomiso en
dicho Vehículo de Inversión KKR.

Diaersirtcación: ningún compromiso en un Vehículo de Inversión KKR
podrá representar más del 40% del Monto Máximo de la Emisión.

- Estrategia de Inuersiórz: Durante el Periodo de Inversión, el Administrador
deberá buscar que el Fideicomiso realice compromisos vinculantes en los
Vehículos de Inversión KKR, de conformidad con una estrategia de
inversión basada en alcanzar los siguientes lineamientos objetivo al final
del Periodo de Inversión:

F ondos de capital priv ado (.Priu ate equity .funds):
Hasta eI100% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados
Serie B.

Fondos de capital de desarrollo (.Growth equiU funds\:
Oo/o a50% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

de activos inrnobiliarios estate

0% a50% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

Fondos de activos reales (Reøl assef Pr?ds):
0% a 50o/' del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

a Fondos de crédito (Credit funds\
0o/o a 50% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

Co-Inversiones KKR:
0% aL0% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie
B.

a

a

- Múltiples Inuersiouistgs: Cada inversión subyacente final que mantengan
los Vehículos cle Inversión KKR deberá tener una cantidad suficiente de
inversionistas y / o capital distinto a efecto de que la participación
indirecta de cualquier inversionista del Fideicomiso que sea una Siefore
cumpla con su límite cle riesgo individual establecido en la disposición
vigésimo cuarta fracción IV incisos (b) o (c), según corresponda,
contenida las Disposiciones que establecen el régimen de inversión al que
deberán sujetarse las Siefores, a esta fecha.

Disposiciones de Persotns Clnae: Los documentos que regulen cada
Vehículo cle Inversión KKR en los que el Fideicomiso realice algún
compromiso de inversión deberán incluir disposiciones que permitan a
los inversionistas en dicho Vehículo de Inversión KKR, reducir sus
compromisos no utilizados para nuevas inversiones y/o suspender de
forma automática el periodo de inversión del Vehículo de Inversión KKR
en caso cle que una o inás personas físicas clesignadas dejen de dedicar la
canticlad suficiente cle tiernpo en actividades relacionadas al Vehículo de

133



Inversión KKR y en KKR (según sea descrito en los documentos que
regulen al Vehículo cle Inversión KKR correspondiente).

Inversión KKR en el que el Fideicomiso realice algún compromiso de
inversión deberá contener uno o más límites de inversión que regulen la
construcción del portafolio para dicho Vehículo de Inversión KKR,
incluyendo sin limitar, diversificación geográfica, límites de
concentración, restricciones respecto de transacciones hostiles o
restricciones sobre inversiones en blind pools, los cuales podrán variar con
respecto a cada Vehículo de Inversión KKR.

- Periodo de Inuersión de los Vehíuùos de lnaersiótt KKR: Cada Vehículo de
Inversión KKR en el que el Fideicomiso realice algún compromiso de
inversión deberá incluir una o más disposiciones que permitan la
terminación anticipada del periodo cle inversión de dicho Vehículo de
Inversión KKR en caso de que ocurran ciertos eventos y/o los socios
(Iimited partners) de dicho Vehículo de Inversión KKR tomen ciertas
medidas, conforme a lo previsto en los documentos que regulen cada uno
de dichos Vehículos de Inversión KKR.

- Límites de lnaersiût de los Vehículos de Inaersión KKR: Cada Vehículo de

El objetivo de inversión del Fideicomiso es proporcionar a los inversionistas
con apreciación de capital a largo plazo a través de compromisos de
inversión e inversiones en Vehículos de Inversión KKR.

Objetivo:

Cualesquier Inversión que no cumpla con los Lineamientos de Inversión de los Certificados Serie B
deberá ser aprobada por la Asamblea Especial de Tenectores de dicha Serie. Cualesquier
modificación a los Lineamientos de Inversión deberá ser aprobada por la Asamblea Especial de
Tenedores de dicha Serie.

Los Vehículos de Inversión KKR generalmente serán estructurados por KKR a su entera discreción,
tomando en consideración, entre otras cosas, la asesoría prestada por asesores legales y/o fiscales de
prestigio en relación con consideraciones fiscales en las jurisdicciones aplicables, considerando la
preferencia de los Tenedores de no estar directamente requeridos a presentar declaraciones de
impuesto sobre la renta o estar sujetos directamente a obligaciones de pago de impuesto sobre la
renta en jurisdicciones en la que dichos Teneclores únicamente sean residentes fiscales por virtud de
su inversión en el Fideicomiso. Las consideraciones fiscales de cada Vehículo de Inversión KKR serán
divulgadas en el memorándum de oferta o cualquier otro documento de venta similar relacionado
con cada Vehículo de Inversión KKR en particular.

Inþrnnción disponible pnrn los Tenedores

La información y documentos relacionados con la aprobación cle cualquier compromiso vinculante
a un Vehículo de Inversión KKR a ser llevado a cabo por el Fideicomiso, estarán disponibles de
manera gratuita, en las oficinas del Fiduciario y /o del Representante Común, previa solicitud por
escrito de los Tenedores de la Serie corresponcliente. Dicha información podrá incluir, entre otras
cosas, el prospecto o documento de revelación similar relacionado con dicho Vehículo de Inversión
KKR, la sociedad de responsabilidacl limitada (pnrhrcrship) relacionada o algún contrato similar,
ejemplos numéricos del pago de las comisiorres y distribuciones al momento cle realizarse los
compromisos vinculantes a dicho Vehículo de Inversión KKR, así como otra información relevante
con dicha transacción.

Términos y condiciones de los contrntos a ser celebrndos por el Fideiconùso

En relación con cualquier inversión, adquisición o desinversión celebrada por el Fideicomiso, dichos
contratos podrán contener, entre otras cosas, el porcentaje de participación en clichas inversiones, el
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plazo objetivo de la inversión, los posibles mecanismos de desinversión de acuerdo con las
características propias de la inversión de que se trate, prohibiciones o limitaciones que en cada caso

establezcan, condiciones para la terminación anticipada o rescisión del contrato. En relación con lo
anterior, el Administrador deberá proporcionar a los Tenedores la información relacionada con los
términos y condiciones de cada Vehículo de Inversión KKR en el que el Fideicomiso lleve a cabo
compromisos vinculantes para la Serie correspondiente, previo a la Asamblea de Tenedores que
corresponda en la que se pretenda obtener la autorización correspondiente.
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2.3.

2.3.1.

Contratos y Acuerdos

Resumen del Contrato de Fideicomiso

El Contrato de Fideicomiso fue celebrado el 29 de noviembre cle 2018, entre KKR de México, S.C.
como fideicomitente, administrador y fideicomisario en segunclo lugar; el Fiduciario; y el
Representante Común.

Constit¡.rción del Fideicomiso; Nombramiento del Fiduciario

El Fideicomitente, transfirió la Aportación Inicial para la constitución del Fideicomiso, y el
Fideicomitente, nombró a CIBanco, S.4., Institución de Banca Múltiple, como fiduciario del
Contrato de Fideicomiso, para ser propietario y titular del Patrimonio del Fideicomiso para los
Fines del Fideicomiso de conformidad con lo previsto en el Contrato de Ficleicomiso y la Ley
Aplicable, así como para cumplir con las obligaciones del Fiduciario establecidas en el Contrato
de Fideicomiso y en la Ley Aplicable.

Patrimonio del Fideicomiso

Durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, el patrimonio del Fideicomiso, se conforma o
conformará, según sea el caso, de los siguientes activos (conjuntamente, el "Patrimonio del
Fideicomiso"):

(u) la Aportación Inicial;

(b) el Monto de la Emisión Inicial para cada Serie de Certificados, cualesquier montos que
resulten de las Emisiones Adicionales de cada Serie de Certificados derivados de las
Llamadas de Capital y todas y cada una de las cantidades depositadas en las Cuentas del
Fideicomiso;

(.) las Inversiones en derechos fideicomisarios, participaciones de capital o participaciones
sociales (limited partner interests) de Vehículos de Inversión KKR que aclquiera el Fiduciario,
directa o inclirectamente, conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, así como
los frutos y rendimientos derivados de los mismos;

(d) las Inversiones en sociedades mexicanas o inversiones directas o indirectas en actividades o
proyectos dentro de México que no sear-r promovidas o administraclas por KKR que sean
adquiriclas de conformidad con el Contrato de Fideicomiso para satisfacer la Inversión
Mínima en México, así como los ingresos y rendirnientos derivados de las mismas;

(") cualesquiera recursos y demás activos, bienes o c{erechos que reciba el Ficìuciario como
consecuencia de las Inversiones, o derivado de una Desinversión cle las mismas;

las Inversiones Permitidas, y cualquier cantidad que derive de las mismas;

los Compromisos Restantes de los Tenedores;

(Ð

en su caso, los contratos de cobertura celel¡rados por el Fiduciario de conformidad con la
Cláusula 13.2 del Contrato de Fideicomiso;

todos y cada uno cle los demás activos y derechos cedidos al, y f o aclquiridos por el
Fiduciario, así como las obligaciones que asurna para los Fines del Fideicomiso de
conformidad con, o según lo previsto en, el Contrato de Fideicomiso; y

todos y cada uno de los montos en efectivo y cualesquiera frutos, productos y/o
renclimientos clerivados de o relacionados con los bienes descritos en los incisos anteriores,
incluyendo los derechos derivados de, o relacionados con, la inversión u operación del
Ficleicomiso, incluyenclo, sin limitación, el cobro de indemnizaciones, rnultas y penalidades
por incumplimiento cle contratos y otros derechos similares.

(Ð

(g)

(h)

0)

1.36



Fines del Fideicomiso

Los fines del Contrato de Fideicomiso (los "Fines del Fideicomiso") son que el Fiduciario lleve a
cabo cada una de las actividades y cumpla c'on cada una de las obligaciones descritas en el
Contrato de Fideicomiso y cualesquier otros Documentos de la Emisión, incluyendo (i) llevar a
cabo la Emisión Inicial y la oferta pública restringida de los Certificados de Series Iniciales y la
Emisión Inicial de Certificados de Series Subsecuentes, así como llevar a cabo Emisiones
Adicionales que resulten de cualquier Llamada de Capital requerida de cualquier Serie, de

conformidad con los términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso; (ii) reahzar
Inversiones; (iii) distribuir y administrar el Patrimonio del Fideicomiso de conformidad con lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso; (iv) realizar Distribuciones de conformidad con lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso; y (v) realizar todas aquéllas actividades que el
Administrador o, en su caso, cualquier otra Persona que conforme a los términos del Contrato de
Fideicomiso o del Acta de Emisión tenga derecho a instruir al Fiduciario (incluyendo, sin
limitación, el Representante Común y aquéllas Personas a las cuales se les hayan delegado o
cedido dichas facultades del Administrador de conformidad con lo establecido en el Contrato de
Administración), en cada caso, de conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso,
que el Administrador o dicha otra Persona considere que sean necesarias, recomendables,
convenientes o incidentales a las actividades descritas en el Contrato de Fideicomiso. En relación
con lo anterior, el Fiduciario deberá, en cada caso, de conformidad con la Ley Aplicable:

(u) ser el único y legítimo propietario, y tener y mantener la titularidad de los bienes y
derechos que acfualmente o en el futuro formen parte del Patrimonio del Fideicomiso en
beneficio de cada Serie de Certificados;

(b) establecer, mantener y administrar las Cuentas del Fideicomiso conforme a lo previsto en
el Contrato de Fideicomiso y aplicar y disponer de todos los recursos de las Cuentas del
Fideicomiso (incluyendo las Inversiones Permitidas) de conformidad con el Contrato de
Fideicomisoi

(.) presentar toda aquetrla información, llevar a cabo aquellos actos y gestiones, y celebrar
todos aquellos documentos, solicitudes, información y notificaciones necesarias o
converiientes para registrar los Certificados de cualquier Serie en el RNV, llevar a cabo la
Emisión Inicial y oferta pública restringida de los Certificados de Series Iniciales
(incluyendo la celebración de cualquier contrato de colocación y dg un contrato de
prestación de servicios con el Representante Común) realizar la Emisión Inicial de
Certificados de Series Subsecuentes, y llevar a cabo Emisiones Adicionales de Certificados
de cualquier Serie de conformidad con los términos clel Contrato de Fideicomiso;

(d) de conformidad con las instrucciones del Administrador, presentar toda aquella
información, llevar a cabo aquellos actos y gestiones, y celebrar y entregar todos aquellos
documentos, solicitudes, información y notificaciones necesarias o convenientes para listar
los Certificados en la BMV;

(") de conformidad con las instrucciones del Administrador, presentar toda aquella
información, llevar a cabo aquellos actos y gestiones, y celebrar todos aquellos
documentos, solicitudes, información y notificaciones necesarias convenientes para

. mantener y f o actualizar el registro de los Certificados en el RNV y el listado de los
Certificados en la BMV;

(0 mantener y conservar la propiedad y titularidad del Patrimonio del Fideicomiso en
beneficio de cada Serie de Certificados conforme a los términos y sujeto a las condiciones
clel Contrato de Fideicomiso;

(g) celebrar, firmar, depositar en Indeval y, en caso de ser necesario, sustituir cacla Título en
los términos previstos en el Contrato de Fideicomiso;
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(h) rcalizar Inversiones cle conformidad con lo establecido en la Cláusula VI del Contrato de
Fideicomiso en beneficio de cada Serie cle Certificados, y cumplir todas y cada una de las
obligaciones previstas en los documentos corporativos (gouerning doanments) de los
Vehículos de Inversión KKR en los cuales invierta el Ficleicomiso, incluyendo el pago, con
fondos disponibles del Patrimonio del Fideicomiso que sean parte de la Serie de
Certificados correspondientes, de cualesquier llamadas de capital o avisos de fondeo
(funding notices) emitidos por dichos Vehículos de Inversión KKR en relación con
inversiones, gastos, comisiones por administración y cualesquier otros fines previstos en
dichos documentos;

(Ð llevar a cabo Llamadas de Capital de conformidad con la Cláusula VII del Contrato de
Fideicomiso, y llevar a cabo las Emisiones, incluyendo, sin limitación, las Emisiones
Adicionales correspondientes a dichas Llamadas de Capital;

(t) mantener, a través y con la asistencia del Administrador, un registro del Monto de la
Emisión Inicial de cada Serie de Certificados y cualesquier otros montos recibidos de cada
Llamadas de Capital de cualquier Serie de Certificados en particular, identificando los
montos aportados por cada Tenedor en el entendido, que en ningún caso, el monto total
agregado de las Emisiones de Certificados de Series Iniciales y de la Emisión de
Certificados de Series Subsecuentes, tomados en conjunto, pueden exceder el Monto
Máximo de la Emisión;

(k) llevar a cabo la desinversión y liquidación del Patrimonio del Fideicomiso de conformidad
con lo establecido en la Cláusula XVII del Contrato de Fideicomiso;

0) llevar a cabo la reapertura o aumento del Monto Máximo de la Emisión o del Monto
Máximo de la Serie, en cada caso, con la aprobación previa de la Asamblea General de
Tenedores o de la Asamblea Especial de Tenedores correspondiente, respectìvamente, de
conformidad con los términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso;

(-) contratar y, en su caso, sustifuir al Auditor Externo de conformidad con los términos
establecidos en el Contrato cle Fideicomiso;

(") contratar y, en su caso, sustifuir al Valuador Independiente y al Provéedor de Precios de
conformidad con los términos establecidos en el Contrato cle Ficleicomiso;

(o) pagar, únicamente con cargo al Patrimonio del Fideicomiso y hasta donde éste alcance,
cualquier obligación clel Fideicomiso de conformidacl con lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso y en los demás Documentos de Ia Emisión, incluyendo cle forma enunciativa
mas no limitativa, la obligación cle hacer Distribuciones a los Tenedores conforme a Io
previsto en el Contrato de Fideicomiso, así como utilizar dichos recursos para realizar
Pagos del Fideicomiso conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso y el Contrato
de Administración, incluyendo para realizar reembolsos de Gastos del Fideicomiso al
Aclministraclor o cualquiera de sus Afiliaclas;

(p) preparar y proporcionar toda la información relacionada con el Patrimonio del Fideicomiso
que deba ser entregada de conformidad con el Contrato de Fideicomiso, así como toda la
información que sea requerida de conformidad con otras clisposiciones del Contrato de
Fideicomiso y cualesquier otros contratos de los que el Fiduciario sea parte;

(q) que el Ficluciario contrate con cargo al Patrimonio del Fideicomiso y/o proporcione al
Representante Común, con cargo al Patrimonio clel Fideicomiso, los recursos necesarios
para realizar contrataciones de los terceros que asistan a dicho Representante Común en el
cumplimiento de sus obligaciones, según le sea instruido por el Representante Común en
términos del Conh'ato de Fideicomiso;

(.) preparar y proporcionar cualesquier otros reportes requeridos por, o solicitudes ante
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cualquier Autoridad Gul¡ernamental, incluyendo aquellas relacionadas con inversiones
extranjeras y competencia económica, previa instrucción por escrito del Administrador;

(s) de conformidad con el Contrato de Ficleicomiso y las instrucciones del Administrador,
abrir y mantener una o más cuentas bancarias denominadas en Pesos o Dólares, a nombre
del Fiduciario, según se requiera;

(t) de conformidad con las instrucciones del Administrador, celebrar las operaciones
cambiarias necesarias a fin de convertir las cantidades depositadas en las Cuentas del
Fideicomiso a Pesos o a Dólares, según sea necesario para cumplir con los Fines del
Fideicomiso y para administrar las Inversiones del Fideicomiso, en cada caso, al tipo de
cambio ofrecido en términos de mercado por casas de cambio o instituciones financieras
autorizadas de reconocido prestigio (usanao esfuerzos r
¿e inter¿s mas favora
fidelcomlso en tod ), en la fecha de las operaciones cambiarias respectivas;

(") de conformidad con las instrucciones del Administrador, otorgar en favor del Contador
del Fideicomiso y de los individuos designados por el Administrador,para ser ejercido
conjunta o separadamente, un poder general para actos de administración, de conformidad
con lo establecido en el segundo y cuarto pârrafos del artículo 2554 del Código Civil
Federal y de su arlculo correlativo en los Códigos Civiles de todas y cada una de las
Entidades Federativas de México, incluyendo la Ciudad de México, limitado única y
exclusivamente para los efectos de llevar a cabo y presentar todo tipo de trámites,
gestiones, solicifudes de rembolso.y declaraciones relacionados con el cumplimiento de las
obligaciones fiscales del Fideicomiso, ya sean de carácter formal o sustantivo (incluyendo
sin limitación, la obtención y modificación del Registro Federal de Contribuyentes del
Fideicomiso, y la tramitación y obtención de la Firma Electrónica Avanzada (e.firmø)) ante
el Servicio de Administración Tributaria, de la SHCP, así como revocar los poderes
otorgados cuando sea instruido para tales efectos;

(") celebrar el Contrato de Administración con el Administrador (con la comparecencia del
Representante Común), y otorgar y revocar los poderes que se establecen en dicho
contrato;

(*) otorgar y revocar los poderes que se requieran conforme a los términos del Contrato de
Fideicomiso, incluyendo sin limitación, para la clefensa del Patrimonio del Fideicomiso, en
favor cle las Personas que le instruya el Administrador, o el Representante Común, de
conformidacl con los términos establecidos en el Contrato cle Fideicomiso o en el Contrato
de Administración;

(*) según sea el caso, celebrar un Contrato de Administración Sustituto con un administrador
sustituto, de conformidad con los términos estableciclos en el Contrato de Administración

, y en el Contrato de Fideicomiso;

(V) incurrir en deuda, de conformidad con la Cláusula VIII del Contrato de Fideicomiso, así

como otorgar garantías o constituir gravámerres (incluyendo, sin limitación, la creación de
gravámenes sobre las Cuentas para Llamadas de Capital o sobre las Cuentas de
Aportaciones, según correspondat pãrã, garantizar los derechos de un acreedor bajo una
Línea de Suscripción), en cada caso, de conformidad con las instrucciones previas del
Administrador;

(r) llevar a cabo las Distribuciones de conformidad con lo dispuesto en la Cláusula XII del
Contrato de Fideicomiso;

(uu) contratar y, en su caso, sustituir al Contaclor clel Ficleicomiso cle conformidad con las
instrucciones por escrito del Administrador;
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(blr) celebrar operaciones con partes relacionadas de conformiclad con los términos establecidos
en el Contrato de Fideicomiso;

(..) en la fecha de liquidación relacionada con la Fecha de Oferta Pública de los Certificados de
Series Iniciales, o en cualquier otra fecha a discreción del Administraclor, pagar los Gastos
de Emisión de conformidad con los términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso;

(dd) llevar a cabo cualquier acto necesario para inscribir el Contrato de Fideicomiso y cualquier
modificación al mismo en el RUG, incluyendo la contratación de un fedatario público que
lleve a cabo la inscripción, cuyos honorarios deberán ser cubiertos con cargo al Patrimonio
del Fideicomiso;

("") contratar Asesores Independientes previa instrucción del Comité Técnico o la Asamblea
de Tenedores, de conformidad con los términos clel Contrato cle Fideicomiso;

(fÐ llevar a cabo todos los actos necesarios para revisar, a través de la información y
documentos que se le hubiere proporcionado por los responsables a cargo o por las
Personas obligadas para tales efectos, el estado que guarda el Patrimonio del Fideicomiso;

(gg) obtener directamente una o más Líneas de Suscripción, y celebrar Convenios de Líneas de
Suscripción de conformidad con las instrucciones del Administrador en los términos
dispuestos en el Contrato de Fideicomiso;

(hh) cumplir con todas y cada una de las obligaciones previstas en los Convenios de Líneas de
Suscripción que se celebren, incluyendo sin limitación, la obligación de realizar Llamadas
de Capital con el único fin de proporcionar al Fiduciario los fondos suficientes pararealizar
los pagos al acreedor correspondiente respecto de una Línea de Suscripción;

(iÐ cumplir con sus obligaciones conforme a la CUAE; en el entendido, que las actividades,
facultades y obligaciones previstas en la CUAE para el consejo de administración y el
director general de emisoras serán realizadas por el Comité Técnico del Fideicomiso y por
el Fiduciario de conformidad con las instrucciones del Comité Técnico, respectivamente,
de conformidad con lo previsto en la CUAE;

0j) en general, llevar a cabo cualquier otra acción que sea necesaria o conveniente para
satisfacer o cumplir con los Fines del Fideicomiso y con cualquier disposición de los
Documentos de la Emisión, en cada caso, previas instrucciones del Aclministrador, el
Comité Técnico, o de la Asamblea General de Tenedores o de la Asamblea Especial de
Tenedores, según corresponda, de conforrnidacl con los términos del Contrato cle

Fideicomiso y la Ley Aplicable; y

(kk) una vez concluida la vigencia del Contrato de Ficleicomiso y pagadas todas las cantidades
pagaderas conforme a los Certificados, clistril¡uir toclos los derechos y activos que integren
el Patrimonio del Fideicomiso de conformidad con los términos del Contrato de
Fideicomiso.

Emisión de Certificados

De conformidad con los artículos 62, 63,64, 68 y otros artículos aplicables de la LMV, y el artículo
7 fracciónlX cle la Circular Única, y de conformidad con los términos y condiciones del Acta de
Emisión y del Contrato de Fideicomiso y cada Título, el Fiduciario deberá llevar a cabo la Emisión
Inicial de Certificados Serie A y la Emisión Inicial de Certificaclos Serie B, así como cualesquier
otras Emisiones Adicionales de clichas Series de Certificados de conformidad con lo siguiente:

Ofeftø Públicø hticiøI

El Fiduciario realizará una oferta pública restringida de Certificacìos Serie A no arnortizables en
la Fecha de Oferta Pública, por un monto que en ningún caso podrá ser menor al 20% del Monto
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Máximo de la Serie de los Certificados Serie A, y los Tenedores se obligan a realizar ciicha
aportación mínima inicial mediante la adquisición de Certificados Serie A, la cual deberá ser
fondeada en Dólares. Adicionalmente, el Fiduciario realizará una oferta pública restringida de
Certificados Serie B no amortizables en la Fecha de Oferta Pública, por un monto que en ningún
caso podrá ser menor al 20% del Monto Máximo de la Serie de los Certificados Serie B, y los
Tenedores se obligan a realizar dicha aportación mínima inicial mecliante la adquisición de
Certificados Serie B, la cual deberá ser fondeada en Dólares. Los Certificados Serie A y los
Certificados Serie B serán referidos colectivamente como, los "Certificados de Series Iniciales".

Emisiones Adicionøles

Sujeto a la actualización de la inscripción de cada Serie de Certificados de Series Iniciales en el
RNV, el Fiduciario, de conformidad con las instrucciones previas del Administraclor, llevará a
cabo Emisiones Adicionales de Certificados de Series Iniciales conforme al mecanismo de
Llamadas de Capital que se establece en el Contrato de Fideicomiso hasta por el monto de los
Compromisos Restantes de los Tenedores, sin que sea necesario consentimiento alguno de los
Tenedores, la celebración de una Asamblea de Tenedores o la modificación del Acta de Emisión;
en el entendido, que cada Emisión Adicional que resulte de una Llamada de Capital deberá ser
fondeada en Dólares (salvo que se disponga lo contrario en el Contrato de Fideicomiso). El
Fiduciario no podrá llevar a cabo Emisiones Adicionales de Certificados de Series Iniciales cuyo
monto acumulado, junto el Monto de la Emisión Inicial de dichos Certificados de Series Iniciales,
exceda del Monto Máximo de la Serie de dichos Certificados de Series Iniciales.

Títulos de los Certificados

Los Certificaclos de Series Iniciales emitidos por el Fiduciario estarán documentados en un sólo
título global por cada Serie, uno que ampare los Certificados Serie A y uno que ampare los
Certificados Serie B, respectivamente emitidos a la fecha correspondiente los cuales estarán
regidos conforme a las leyes de México. Cada uno de los Títulos que representen los Certificados
de Series Iniciales emitidos por el Fiduciario cleberá ser depositado en Indeval y cumplir con
todos los requisitos legales de conformidad con la LMV, la Circular Única y cualquier otra Ley
Aplicable.

Asambleas Generales de Tenedores

Procedimientos pørø Asørnbleøs GenerøIes de Tenedores

Las Asambleas Generales de Tenedores se regirán de conformidad con lo siguiente:

(i) Cada Asamblea General de Tenedores representará al conjunto de todos los Tenedores de
toclas las Series de Certificados en circulación (y por lo tanto, todas las Series con derecho a
voto en dicha Asamblea de Tenedores se llamarán bajo la misma convocatoria) y, en todo lo
que no contravenga 1o previsto en el Contrato de Fideicomiso y/o el Título correspondiente,
se regirá por las disposiciones contenidas en la LMV y en los artículos 21,8,279,220,221,223
y demás arfculos correlativos y aplicables de la LGTOC, siendo váliclas sus resoluciones
respecto de todos los Tenedores de todas las Series de Certificados, aún respecto de los
ausentes y disidentes. menos que se inclique lo contrario en el Contrato de Fideicomiso, Ias
referencias a los Certificados en la Cláusula 4.1 del Contrato de Fideicomiso, se

refiererefieren a los Certificados de todas las Series.

(iÐ Los Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan 25% o más de los Certificados
en circulación, Ios Tenedores de una Serie de Certificados en particular que en lo individual
o en su conjunto tengan 25% o más de los Certificados en circulación de dicha Serie, el
Administrador, el Ficluciario y f o la mayoría de los Miembros Indepenclientes del Comité
Técnico, tenclrán el derecho de solicitar al Representante Común que collvoque a una
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Asamblea General cle Tenedores, especificanclo los puntos del orden clel día que deberán
tratarse en dicha Asamblea General de Tenedores. El Representante Común deberá expedir
la convocatoria para la Asamblea General de Tenedores clentro del término de 10 (diez) días
naturales a partir de la fecha en que se reciba la solicitud resþectiva. Si el Representante
Común no cumpliere con esta obligación, el juez competente del domicilio social del
Fiduciario, a petición de los Tenedores solicitantes, podrá expedir la convocatoria respectiva.
El orden del clía de una Asamblea General de Teneclores no podrá contener ningún punto
que haga referencia a "asuntos generales" y cualquier punto que no haya sido incluido en el
orden clel día de una Asamblea General de Tenedores no podrá ser sometido a votación,
salvo que se encuentren representaclos en la Asamblea General de Tenedores la totalidad de
los Certificados en circulación, y toclos ellos acuerden de forma unánime que se desahogue
algún asunto que no haya sido incluido en el orden del día correspondiente.

(iii) Las convocatorias para las Asambleas Generales de Tenedores se publicarán con al menos
10 (diez) días naturales de anticipación a la fecha en que la Asamblea General de Tenedores
deba reunirse, por lo menos :unavez, en cualquier periódico de amplia circulación nacional
y en Emisnet, y deberán ser enviadas al Fiduciario y el Administrador por correo electronico.
Las convocatorias deberán incluir el orden del día para las Asambleas Generales de
Tenedores.

(iv) Los Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan 25% o más de los Certificados
en circulación, tendrán el derecho de solicitar al Representante Común que aplace por una
sola vez, por 3 días naturales, y sin necesidad de nueva convocatoria, la votación en una
Asamblea General de Tenedores de cualquier asunto respecto del cual dichos Tenedores no
se consideren suficientemente informados. Respecto de aquellos Teneclores que se retiren o

que no concurran a la reanudación de una Asamblea General de Tenedores que haya sido
aplazada en los términos del presente inciso, el secretario cle dicha Asamblea General de
Tenedores asentará en el acta respectiva la ausencia de dichos Tenedores, y los Certificados
de dichos Tenedores no computarán para el quórum de instalación y el quórum de votación
de los puntos pendientes a tratar en dicha Asamblea General cle Tenedores; en el entendido,
que en todo momento deberán cumplirse los quórums de instalación y votación previstos en
la Cláusula 4.1(c) del Contrato de Fideicomiso y en los demás Documentos cle Emisión para
el desahogo de los puntos que se trate, y en la meclida que no se cumplan los mismos, se

procederá a efectuar, en su caso, una ulterior convocatoriapara adoptar cualquier resolución
respecto de los puntos correspondientes. Lo anterior, será únicamente para los efectos
señalados en el presente párrafo y no implica perjuicio alguno a los derechos de oposición
de los Teneclores que, a ese momento y de conformiclacl con las disposiciones aplicables, ya
no se encuentren presentes en la Asamblea General de Tenedores.

(u) Los Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan 25% o más de los Certificados
en circulación, tenclrán el derecho de oponerse judicialmente a las resoluciones adoptadas
por una Asamblea General de Tenedores, siempre y cuando los Tenedores que pretendan
oponerse no hayan concurrido a la Asamblea General de Tenedores iespectiva o, habiendo
concurrido a ella, hayan votado en contra de las resoluciones respectivas, y en cualquier
caso, se presente la demanda correspondiente dentro de los 15 días naturales siguientes a la
fecha en que se adoptaron las resoluciones correspondientes, señalando en dicha demanda
la disposición contractual incumplicla o el precepto legal infringido y los conceptos de
violación. La ejecución de las resoluciones impugnadas podrá suspenclerse por un juez de
primera instancia, siempre que los Tenedores impugnantes otorguen una fianza suficiente
para cubrir los daños y perjuicios que pudieren llegar a causarse al resto de los Tenedores
por la inejecución de dichas resoluciones, en caso de que la sentencia fuere declarada
infundada o la oposición fuere declarada improcedente. Previa notificación judicial, el
Administrador deberá suspender la realización de cualquier Inversión que, en su caso,

/
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hubiere sido aprobacla en las resoluciones impugnadas hasta que clicha situación sea

resuelta. La sentencia que se dicte con motivo de la oposición surtirá efectos respecto de
todos los Tenedores. Todas las oposiciones en contra de una misma resolución deberán
decidirse en una sola sentencia.

Føøitødes de Iø Asømbleø General de Tenedores

La Asamblea General de Tenedores tendrá las siguientes facultades:

(Ð discutir y, en su caso, aprobar la remoción y/o sustitución del Administrador con Causa o
sin Caysa conforme a los términos previstos en el Contrato de Fideicomiso y Contrato de
Administración;

(iÐ discutir y, en su caso, aprobar la remoción y /o sustitución del Representante Común de
conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso;

(iiÐ discutir y, en su caso, aprobar la remoción y / o sustitución del Fiduciario de conformidad
con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso;

(i") discutir y, en su caso, aprobar cualesquier operaciones a ser realizadas directamente entre
el Fideicomiso y Partes Relacionadas del Administrador, o que de otra manera representen
un conflicto de interés respecto del Fideicomitente y/o del Administrador, que no estén
previstas en, o contempladas por, la Política de Operaciones con Partes Relacionadas;

(") discutir y, en su caso, aprobar cualesquiera moclificaciones a o la Política de Operaciones
con Partes Relacionadas;

("i) discutir y, en su caso, , aprobar cualquier modificación al Contrato de Fideicomiso,
Contrato de Administración, el Acta de Emisión y los Títulos, sujeto a las clisposiciones
establecidas en el Contrato de Fideicomiso (excepto por cualesquier modificaciones que
afecten únicamente a una Serie en particular, en cuyo caso, se requerirá que dichas
modificaciones sean aprobadas por la Asamblea Especial de Tenedores de clicha Serie), así
como cualesquier modificaciones o, así como cualquier incremento en los esquemas de
compensación, comisiones por administración o cualquier otro concepto pagadero
directamente por el Fideicomiso en favor del Administrador, de los miembros del Comité
Técnico o cualquier otro tercero;

(vii) discutir y, en su caso, confirmar la independencia de los Miembros Independientes del
Comité Técnico.en los términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso;

(viii) discutir y, en su caso, aprobar cualquier reapertura o ampliación del Monto Máximo de la
Emisión o al número de Certificados;

(ix) discutir y, en su caso, aprobar cualquier extensión a la vigencia del Fideicomiso de
conformidad con el Contrato de Fideicomiso;

(") discutir y, en su caso, aprobar la terminación anticipada del Fideicomiso de conformidad
con el Contrato de Fideicomiso;

(ri) discutir y, en su caso, aprobar cualesquier cesión, prenda o transmisión de una
participación mayoritaria o de Control respecto de las partes sociales del Administrador,
en los términos clel Contrato de Fideicomiso;

(xii) discutir y/ en su caso, aprobar la cancelaciór-r del registro de los Certificados en el RNV,
conforme a lo previsto en el párrafo II del artículo 108 de la LMV;
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(xiii) discutir y, en su caso, aprobar el plan correctivo presentado por el Administrador, respecto
cle un incumplimiento a las restricciones de inversión, cle conformidad con la Cláusula
6.1(d) del Contrato de Fideicomiso;

(xiv) discutir y, en su caso, designar a un Miembro Independiente del Comité Técnico (así como
su o sus suplentes respectivos), en la medida en que clicho Miembro Independiente hubiere
sicio propuesto por cualquier Tenedor, así como los honorarios de éste, lo anterior sin
menoscabo del clerecho de los Tenedores para individualmente nombrar Miembros
Independientes derivado de su tenencia de Certificaclos conforme a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso;

(ru) cliscutir y, en su caso, aprobar cualesquier otros asuntos presentaclos a la Asamblea General
cle Tenedores por el Administraclor, el Fiduciario, el Representante Común, la mayoría de
los Miembros Independientes del Comité Técnico o cualquier otra parte autorizada para
presentar asuntos a la Asamblea General de Tenedores conforme a los términos del
Contrato de Fideicomiso; y

(xvi) cualesquier otras facultades previstas en el Contrato de Fideicomiso, cualquier otro
Documento de la Emisióny / o la Ley Aplicable.

Quórums de InstøIøción y Votøción

(Ð Quórum General. Salvo por lo establecido en los incisos (ii) a (x) siguientes, para que una
Asamblea General de Tenedores se considere válidamente instalada en primera
convocatoria, cleberán estar presentes en dicha Asamblea General de Tenedores los
Tenedores que representen al menos la mayoría de los Certificaclos en circulación con
clerecho a voto en la Asamblea General de Tenedores respectiva t y para que una Asamblea
General de Tenedores se considere válidamente instalada en segunda o ulteriores
convocatorias, la Asamblea General de Tenedores se considerará váliclamente instalada
cuando estén presentes cualquier número de Certificados en circulación con derecho a
votar. Para el caso de primera o ulteriores convocatorias, las resoluciones en dicha
Asamblea General de Tenedores serán adoptadas válidamente cuando se apruebe por el
voto favorable de la mayoría de los Certificados con clerecho a votar representados en dicha
Asamblea General de Tenedores.

(iÐ Rentoción o Sustitttción del Adninistrndor con Cmtsn. Para que una Asamblea Ceneral de
Tenedores que deba resolver sobre la remoción o sustitución del Administrador con Causa,
se considere válidamente instalacla en virtud de primera o ulteriores convocatorias, los
Tenedores que representen al menos el 66 2/3% de los Certificados en circulación con
clerecho a voto deberán estar presentes en dicha Asamblea General cle Teneclores, y las
resoluciones de dicha Asamblea Ceneral de Tenedores serán acloptadas váliclamente
cuando se aprueben por el voto favorable de por lo menos el 66 2/3% de los Certificados
en circulación con derecho a voto en dicha Asamblea General de Teneclores.

(iiÐ Renrcción o Sustituciótt del Administrador sin Cnusn. La Asamblea General de Tenedores que
deba resolver sobre la remoción o sustitución del Administrador sin Causa, se considerará
válidamente instalada en virtud de primera o ulteriores convocatorias, si los Tenedores
que representan al menos el 80% de los Certificados en circulación con derecho a voto están
presentes en dicha Asamblea General de Tenedores, y las resoluciones de dicha Asamblea
General de Tenedores serán adoptadas válidamente cuando se aprueben por el voto
favorable de por lo menos el 80% de los Certificados en circulación con derecho a voto en
dicha Asamblea General cle Tenecloresi en el entendido, Que los Tenedores que sean
Competidores deberán abstenerse de votar en las decisiones respecto cle la remoción del
Administrador en términos clel presente numeral (iii).
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(i") Remoción o Sustitución del Representmúe Coruútt. Para que una Asamblea General de
Tenedores que deba resolver sobre la remoción o sustitución del Representante Común se

considere váliclamente instalada en virtud de primera convocatoria, los Tenedores que
representen al menos el75% de los Certificados en circulación con derecho a voto deberán
estar presentes en dicha Asamblea General de Tenedores, y para que una Asamblea
General de Tenedores se considere válidamente instalada en segunda y ulteriores
convocatorias, deberán de estar, presentes cualquier número de Certificados con derecho a

voto. Para el caso de primera o ulteriores convocatorias, las resoluciones en dicha
Asamblea General de Tenedores serán adoptadas váliclamente cuando se apruebe por el
voto favorable de la mayoría de los Certificados con derecho a votar representados en dicha
Asamblea General de Tenedores.

(") Modificaciones aI Actø de Emisión U /o a los Títttlos. Para que una Asamblea General de
Tenedores que deba resolver sobre cualquier modificación al Acta de Emisión y f o a los
Títulos de conformidad con en el numeral (vi) de la Cláusula 4.1(b) del Contrato de
Fideicomiso se considere válidamente instalada en virtud de primera convocatoria, los
Tenedores que representen al menos el75% de los Certificados en circulación con derecho
a voto deberán estar presentes en dicha Asamblea General de Tenedores, y para que una
Asamblea General de Tenedores se considere válidamente instalada en segunda y
ulteriores convocatorias, deberán de estar presentes cualquier número de Certificados en
circulación con derecho a voto. Para el caso de primera o ulteriores convocatorias, las
resoluciones en dicha Asamblea General de Tenedores serán adoptadas válidamente
cuando se apruebe por el voto favorable de la mayoría de los Certificados con derecho a
votar representados en dicha Asamblea General de Tenedores. Para cualquier otra
modificación al resto de los Documentòs de la Emisión, que no repercuta al Acta de
Emisión y / o a los Títulos, incluyendo sin limitación el Contrato de Fideicomiso y el
Contrato de Administración, prevalecerá el quórum general previsto en el numeral (i)
anterior, sujeto a lo establecido el Contrato de Fideicomiso.

("i) Modificnciones o incrementos a los esquenms de contpensnción. Para que una Asamblea General
de Tenedores que deba resolver sobre cambios o incrementos en los esquemas de
compensación, comisiones de administración o cualquier otra comisión pagadera
directamente por el Fideicomiso al Administrador se considere váliclamente instalada en
virtud de primera convocatoria, los Tenedores que representen al menos el 75% de los
Certificados en circulación con derecho a voto deberán estar presentes en dicha Asamblea
General cle Tenedores, y para que una Asamblea General de Tenedores se considere
válidamente instalada en seguncla y ulteriores convocatorias, deberán de estar presentes
cualquier número de Certificados en circulación con derecho a voto. Para el caso de
primera o ulteriores convocatorias, las resoluciones en dicha Asamblea General de
Tenedores serán adoptaclas válidamente cuanclo se apruebe por el voto favorable de la
mayoría de los Certificados con derecho a votar representados en dicha Asamblea General
de Tenedores.

(vii) Reaperturns. Para que una Asamblea General cle Tenedores que deba resolver sobre
cualquier reapertura o ampliación del Monto Máximo de la Emisión que se pretenda llevar
a cabo después de que ocurra la primera Llamacla de Capital se considere válidamente
instalada en virtucl de primera o ulteriores convocatorias, los Tenedores que representen
al menos el 75% de los Certificados en circulación con derecho a voto deberán estar
presentes en dicha Asamblea General de Tenedores, y las resoluciones serán adoptadas
válidamente cuando se apruebe por el voto favorable del 75% de los Certificaclos en
circulación con derecho a voto en dicha Asamblea General de Teneclores; en el entendido,
que cualquier Asamblea General de Tenedores que deba resolver sobre cualquier
reapertura o ampliación del Monto Máximo de la Emisión previo a que ocurra la primera
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(viii)

Llamada de Capital, deberá estar sujeta a los quórums de instalación y votación descritos
en el numeral (i) anterior.

Antplinciórr de In Vigencin del Fideiconúso.Para que una Asamblea General de Teneclores que
deba resolver sobre la ampliación de la vigencia del Fideicomiso se considere válidamente
instalada en virtud de primera convocatoria, los Tenedores que representen al menos el
75% de los Certificados en circulación con derecho a voto deberán estar presentes en dicha
Asamblea General de Tenedores, y para que una Asamblea General de Teneclores se

considere válidamente instalada en segunda y ulteriores convocatorias, deberán de estar
presentes cualquier número de Certificados en circulación con derecho a voto. Para el caso

de primera o ulteriores convocatorias, las resoluciones en clicha Asamblea General de
Tenedores serán adoptadas válidamente cuanclo se apruebe por el voto favoiable de la
mayoría de los Certificados en circulación con derecho a votar representados en dicha
Asamblea General de Tenedores.

(i") Control del Administrador.Para que una Asamblea General de Tenedores que deba resolver
sobre cualquiera de los asuntos previstos en el numeral (xi) de la Cláusula 4.f.@) del
Contrato de Fideicomiso se considere válidamente instalada en virtud de primera o
ulteriores convocatorias, los Tenedores que representen al menos el 80% de los Certificados
en circulación con derecho a voto deberán estar presentes en dicha Asamblea General de
Tenedores, y las resoluciones de dicha Asamblea General de Teneclores serán adoptadas
válidamente cuando se aprueben por el voto favorable cle por lo menos el 80% de los
Certificados en circulación con derecho a voto representados en dicha Asamblea General
de Tenedores.

(*) Cancelaciótt del registro en eI RNV. Para que una Asamblea General de Tenedores que deba
resolver sobre cualquiera de los asuntos previstos en el numeral (xii) de Ia Cláusula a.1(b)
del Contrato de Fideicomiso se considere válidamente instalada en virtud de primera o
ulteriores convocatorias, los Teneclores que representen al menos el95% de los Certificados
en circulación con derecho a voto deberán estar presentes en dicha Asamblea General de
Tenedores, y las resoluciones de dicha Asamblea General de Tenedores serán acloptadas
válidamente cuando se aprueben por el voto favorable de por lo menos el 95% cle los
Certificados en circulación con derecho a voto representados en clicha Asamblea General
de Tenedores.

Asambleas Especiales de Tenedores

Procedimietúos pørø Asøtnbleøs Especiales ile Tenedores

Los Teneclores de Certificados de cada Serie de Certificaclos poclrán reunirse en Asambleas
Especiales de Tenedores de dicha Serie de Certificados de conformidad con las siguientes
disposiciones; en el entendido que, los Tenedores de Certificados cie una Serie correspondiente
únicamente clebe¡án celebrar Asambleas Especiales de Teneclores con el fin de cliscutir asuntos
relacionados con dicha Serie cle Certificados según se establece en el Contrato de Fideicomiso, y
por lo tanto, dichas Asambleas Especiales de Tenedores no estarán relacionadas con otras Series
cle Certificados o con las Inversiones realizadas por el Fideicomiso con el producto clerivado de
otras Emisiones de otras Series cle Certificados:

(Ð Cacla Asamblea Especial de Tenedores representa a la totalidad de los Tenedores de los
Certificados cle la Serie correspondiente, y en todos los aspectos que no contradigan la
presente Sección y/o el Título correspondiente, se regirán por lo dispuesto en la LMV, y
en lo no clispuesto en ella por los artículos 2'18, 2"1,9, 220, 221, 223 y otros artículos
relacionados de Ia LGTOC, por lo que todos los acuerdos son válidos para todos los
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Teneclores cle los Certificados cle clicha Serie, incluyendo aquellos ausentes y disidentes en
las asambleas; en el entenclido que sus resoluciones no serán vinculantes para los
Tenedores de Certificados cle cualquier otra Serie.

(iÐ Los Tenedores de la Serie correspondiente se reunirán en Asamblea Especial de Tenedores
cadavez que sean convocados por el Representante Común. Las Asambleas Especiales de
Tenedores se celebrarán en el domicilio del Representante Común, y, a falta o
imposibilidad para ello, en el lugar que se exprese en la convocatoria respectiva dentro del
domicilio social del Fiduciario.

(iiÐ Los Tenedores de la Serie correspondiente que, en lo individual o en su conjunto tengan
25% o más de los Certificados en circulación de la Serie correspondiente, el Administrador,
el Fiduciario,y f ola mayoría de los Miembros Independientes del Comìté Técnico tendrán
el derecho de solicitar al Representante Común que convoque a una Asamblea Especial de
Tenedores, especificando los puntos del orden del día que deberán tratarse en dicha
Asamblea Especial de Tenedores. El Representante Común deberá expedir la convocatoria
para la Asamblea Especial de Tenedores dentro del término de 10 días naturales a partir
de la fecha en que se reciba la solicitud respectiva. Si el Representante Común no cumpliere
con esta obligación, el|uez competente del domicilio social del Fiduciario, a petición de los
Tenedores solicitantes, podrá expedir la convocatoria respectiva. El orden del día de una
Asamblea Especial de Tenedores no podrá contener ningún punto que haga referencia a

"asuntos generales" y cualquier punto que no haya sido incluido en el orden del día de
una Asamblea Especial de Tenedores no podrá ser sometido a votación, salvo que se

encuentren representados en la Asamblea Especial de Tenedores la totalidad de los
Certificados en circulación de la Serie correspondiente, y todos ellos acuerden de forma
unánime que se desahogue algún asunto que no haya sido incluido en el orden del día
correspondiente.

(i") Las convocatorias para.las Asambleas Especiales cle Tenedores se publicarán con al menos
10 (diez) días naturales de anticipación a la fecha en que la Asamblea Especial cle Tenedores
cleba reunirse, por lo menos únavez/ en cualquier periódico de amplia circulación nacional
y en Emisnet, y deberán ser enviadas al Fiduciario y el Administrador por correo
electrónico. Las convocatorias deberán incluir el orden del día para las Asambleas
Especiales de Teneclores.

(") Los Tenedores de la Serie correspondiente que en lo individual o en su conjunto tengan
25% o més de los Certificados en circulación de la Serie correspondiente, tendrán el derecho
de solicitar al Representante Común que aplace por una sola vez, por 3 días naturales, y
sin necesidad cle nueva convocatoria, la votación en una Asamblea Especial de Tenedores
cle cualquier asunto respecto del cual dichos Tenedores no se consideren suficientemente
informados. Respecto de aquellos Tenedores que se retirelr o que no concurran a la
reanudación de una Asamblea Especial de Tenedores que haya sido aplazada en los
términos del presente inciso, el secretario de dicha Asamblea Especial de Tenedores
asentará en el acta respectiva la ausencia de clichos Tenedores, y los Certificados de dichos
Teneclores no computarân para el quórum de instalación y el quórum de votación de los
puntos pendientes a tratar en dicha Asamblea Especial de Tenedores; en el entencliclo que
en todo momento cleberán cumplirse los quórums de instalación y votación previstos en Ia
Cláusula 4.1-Bis(c) del Contrato de Fideicomiso y en los demás Documentos de Emisión
para el desahogo de los puntos que se trate,y en la medida que no se cumplan los mismos,
se procederá a efectuar, en su caso, una ulterior convocatoria para adoptar cualquier
resolución respecto de los puntos correspondientes. Lo anterior, será únicamente para los
efectos señalados en Ia presente Cláusula y no implica perjuicio alguno a los derechos de
oposición de los Teneclores que, a ese momento y de conformidad con las disposiciones
aplicables, ya no se encuentren presentes en la Asamblea Especial de Tenedores.
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(vi)

(vii)

(viii)

(i*)

(")

Los Tenedores de la Serie correspondiente que en lo individual o en su conjunto teugan
25% o mâs cle los Certificaclos en circulación de la Serie correspondiente, tendrán el derecho
cle oponerse judicialmente a las resoluciones adoptadas por una Asamblea Especial de
Tenedores, siempre y cuando los Tenedores que pretendan oponerse no hayan concurrido
a la Asamblea Especial de Tenedores respectiva o, habiendo concurrido a ella, hayan
votado en contra de las resoluciones respectivas, y en cualquier caso, se presente la
demanda correspondiente dentro de los 15 días naturales siguientes a la fecha en que se

adoptaron las resoluciones correspondientes, señalanclo en dicha demanda la clisposición
contractual incumplida o el precepto legal infringido y los conceptos de violación. La
ejecución de las resoluciones impugnadas podrá suspenderse por un juez de primera
instancia, siempre que los Tenedores impugnantes otorguen una fianza suficiente para
cubrir los daños y perjuicios que pudieren llegar a causarse al resto cle los Tenedores por
la inejecución de dichas resoluciones, en caso cle que la sentencia fuere declarada
infundada o la oposición fuere declarada improcedente. Previa notificación judicial, el
Aclministrador deberá suspender la realizaciÓn de cualquier Inversión que, en su caso,

hubiere sido aprobada en las resoluciones impugnadas hasta que dicha situación sea

resuelta. La sentencia que se dicte con motivo de la oposición surtirá efectos respecto de
todos los Tenedores de la Serie correspondiente. Todas las oposiciones en contra de una
misma resolución deberán decidirse en una sola sentencia.

Para concurrir a una Asamblea Especial de Tenedores, los Tenedores deberán entregar al
Representante Común sus constancias de depósito que expida el Indeval que evidencien
sus respectivos Certificados de dicha Serie, así como el listado de titulares que para tal
efecto expida el intermediario financiero correspondiente, según sea el caso, en el lugar
que se designe en la convocatoria a más tardar 1 Día Hábil anterior a la fecha en que dicha
Asamblea Especial de Tenedores deba celebrarse. Los Tenedores podrán hacerse
representar en la Asamblea Especial de Tenedores por un apoderado, acreditado con carta
poder firmada ante 2 (dos) testigos o por cualquier otro medio autorizaclo por la Ley
Aplicable.

La Asamblea Especial de Tenedores será presidida por el Representante Común. Para
efectos de calcular el quórum de asistencia a las Asambleas Especiales de Tenedores, se

tomará como base el número cle Certificados de la Serie correspondiente en circulación con
derecho a voto, y en ella los Tenedores tendrán clerecho a tanto$ votos como les
correspondan en virtud de los Certificados cle la Serie correspondiente de los que sean
titulares, computándose un voto por cacla Certificado en circulación con derecho a voto,
respecto al asunto en cuestión. El Representante Común designará a las personas quc
actuarán como secretario y escrutador(es) en las Asambleas Espeèiales de Tenedores
correspondientes.

El secretario de la Asamblea Especial de Tenedores deberá levantar un acta reflejando las
resoluciones acloptadas por los Tenedores. En las actas se incluirá una lista de asistencia,
firrnacla por los Tenedores presentes y por los escrutaclores. El Representante Común será
responsable de conservar las actas firmadas de la Asamblea Especial de Teneclores, así

como copia de todos los documentos presentados a la consideración de la Asamblea
Especial de Tenedores, los cuales podrán ser consultados por los Tenedores de dicha Serie
en todo momento. Los Tenedores de clicha Serie tenclrán derecho a que, a su costa, el
Representante Común les expida copias certificadas de dichos documentos. El Fiduciario
y el Administrador tendrán derecho a recibir del Representante Común una copia cle todas
las actas levantadas respecto de todas y cada una de las Asambleas Especiales de
Tenedores.

La información y documentos relacion-aclos con el orden del día de una Asamblea Especial
de Tenedores deberán estar disponibles de manera gratuita, en las oficinas del Fiduciario
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y /o del Representante Común para revisión por parte de los Tenedores de la Serie de
Certificados correspondiente con por lo menos 10 (diez) clías naturales de anticipación a la
fecha cle celebración de dicha Asamblea Especial de Tenedores en el entendido, que los
Tenedores podrán solicitar al Representante Común la entrega de dicha información y
clocumentos en cualquier momento durante dicho plazo previo a la fecha de celebración
de dicha Asamblea Especial de Tenedores, y a slt vez, el Representante Común estará
obligado a proporcionar dicha información y documentos a los Tenedores que lo soliciten.

("i) Las resoluciones unánimes aprobadas fuera de Asamblea Especial de Tenedores por
aquellos Tenedores que representen la totaliclad de los Certificados en circulación de la
Serie correspondiente con derecho a voto, tendrán, para todos los efectos legales, la misma
validez que si hubieran sido aprobadas en Asamblea Especial de Tenedores, siempre que
dichas resoluciones unánimes consten por escrito y las mismas sean notificadas al
Fiduciario, al Administrador y al Representante Común.

(xii) El Administrador, el Fiduciario y el Representante Común tendrán en todo momento el
derecho de asistir a cualquier Asamblea Especial de Tenedores, con voz pero sin derecho
a voto, por lo que dichas Personas no tendrán responsabilidad alguna relacionada con las
resoluciones adoptadas por dichas Asambleas Especiales de Tenedores.

(xiii) Los Tenedores de la Serie correspondiente que en lo individual o en su conjunto tengan
25% o más de los Certificados en circulación de la Serie correspondiente, podrán ejercer
acciones de responsabilidad en contra del Administrador por el incumplimiento de sus
obligaciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso y f o en cualquier otro Documento
de la Emisión o en la Ley Aplicable; en el entendido, que dicha acción prescribirá en 5 años
contados a partir de que se dio el hecho o acto que haya causaclo el daño patrimonial
correspondiente.

Autoridød de Iø Asømbleø Especial de Tenedores

La Asamblea Especial de Tenedores de Certificados de cada Serie se reunirá para cliscutir y, en
su caso, aprobar:

(Ð discutir, y en su caso, aprobar la extensión o terminación anticipada del Periodo cle

Inversión de la Serie de Certificados correspondiente, conforme a lo previsto en el Contrato
de Fideicomiso;

(ii) discutir, y en su caso, aprobar cualquier modificación que afecte únicamente a la Serie
correspondiente, sujeto a las disposiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso,
incluyendo, sin limitar, cualquier modificación al Título de la Serie correspondiente, así
como cualquier prórroga al término de la Emisión estableciclo en el Título respectivo de la
Serie de Certificados corresponcliente;

(iii) cliscutir, y en su caso, aprobar la contratación de una Línea cle Suscripción que se encuentre
relacionada con dicha Serie de Certificados;

(i") discutir, y en su caso, aprobar la celebración cle un Contrato de Línea de Suscripción
relacionado con dicha Serie de Certificados;

(") previa propuesta del Administrador, discutir y, en su caso, aprobar los Lineamientos cle

Inversión que aplicarán a dichas Series de Certificaclos, incluyendo, en su caso, los límites
de concentración por estrategia y grados de diversificación, con excepción de los
Certificados de Series Iniciales;

("i) únicamente por lo que respecta a cada Asamblea Especial de Teneclores de los Certificados
de Series Iniciales, discutir, y en su caso, aprobar cualquier modificación a las estrategias
de Inversión propuestas por el Administrador de conformidad con los Lineamientos de
Inversión aplicables a los Certificados Serie A y a los Certificados Serie B, respectivamente;
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(vii) discutir y, en su caso, aprobar cualquier modificación a los Lineamientos de Inversión
aplicables a cada Serie de Certificados;

(viii) discutir y, en su caso, aprobar cualquier Inversión a ser realizada con los recursos de dicha
Serie, y que no cumpla con los Lineamientos de Inversión correspondientes a dicha Serie;

(i") cliscutir y, en su caso, aprobar cualesquier modificaciones o clispensas a los lineamientos
de endeudamiento de cada Serie de Certificados conforme al Contrato de Fideicomiso;

(*) discutir y, en su caso, aprobar la designación de quien actúe como representante del
Fideicomiso en el comité de asesoría de la sociedad de responsabilidad limitada (linúted
partner ødaisory committee) o cualquier otro órgano corporativo similar de cualquier
Vehículo ile Inversión KKR en representación de dicha Serie de Certificados, en el cual
dicha Serie de Certificados haya invertido, según sea aplicable, en la medida en que dicha
Serie de Certificados este facultado para designar a dicho representante;

("i) discutir y, en su caso, aprobar decisiones en relación con aquellos asuntos que requieran el
voto, consentimiento u otra determinación de los inversionistas de los Vehículos de
Inversión KKR en representación de cada Serie de Certificados en los que dichas Serie de
Certificados inviertan, y en los cuales dichas Series de Certificados tengan clerecho a

participar en dicha votación, consentimiento o determinación, y que el asunto respectivo
represente un conflicto de interés del Administrador o sus Afiliadas, que sea inconsistente
con los Fines del Fideicomiso, incluyendo sin limitación, aumentos en las comisiones
pagaderas a KKR o sus Afiliadas, en caso que y según se requiera en los documentos del
Vehículo de Inversión KKR subyacente;

(xii) discutir, y en su caso, aprobar cualquier aumento en el Monto Máximo de la Serie para
cada Serie de Certificados; en el entendido, que el Monto Máximo de la Series, considerado
en conjunto para todas las Series en circulación, no del:erá exceder del Monto Máximo de
la Emisión; y

(xiii) cualquier otro asunto presentado ante dicha Asamblea Especial de Tenedores por el
Administrador, el Representante Común o por los Tenedores que, en lo individual o en
conjunto, sean titulares de al menos 25% de todos los Certificados en circulación de dicha
Serie, la mayoría de los mieml¡ros del Comité Técnico o cualquier otra persona facultada
para presentar asuntos a la Asamblea Especial de Tenedores, siempre y cuando dicho
asunto esté relacionaclo con una Inversión realizada exclusivamente con los recursos
derivados de las Emisionès de dichas Series de Certificados.

Qttóntnrs de lnstqlación y Votøciótt

Quónnn Getrcral. Salvo por lo establecido en los incisos (ii) a (vi) siguientes, para que una
Asamblea Especial de Tenedores se considere válidamente instalada en primera convocatoria,
deberán estar presentes en dicha Asamblea Especial de Tenedores los Tenedores que representen
al menos la mayoría de los Certificaclos en circulación de la Serie correspondiente con derecho a

voto, y para que una Asamblea Especial de Tenedores se considere válidamente instalada en
seguncla o ulteriores convocatorias, la Asamblea Especial de Tenedores se considerará
válidamente instalada cuando estén presentes cualquier número de Certificados en circulación
de dicha Serie con derecho a votar. Para el caso de primera o ulteriores convocatorias, las
resoluciones en dicha Asamblea Especial de Tenedores serán adoptaclas válidamente cuanclo se

apruebe por el voto favorable de la mayoría de los Certificaclos de la Serie respectiva con derecho
a votar representados en dicha Asamblea Especial de Tenedores.

Modifcnciortes. Para que una Asamblea Especial de Tenedores que cleba resolver sobre
modificaciones a las que se refiere el presente pârrafo, incluyendo a la extensión del Periodo de
Inversión de la Serie respectiva, se considere válidamente instalada en virtud de prirnera
convocatoria, los Tenedores que representen al menos el 75% de los Certificados en circulación
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de la Serie correspondiente con clerecho a voto deberán estar presentes en dicha Asamblea
Especial de Tenedores,y para que una Asamblea Especial de Tenedores se considere válidamente
instalada en virtud de una segunda u ulteriores convocatorias, deberán estar presentes cualquier
número de Certificados en circulación de la Serie correspondiente con derecho a voto. Las
resoluciones serán válidamente adoptadas en la primera y ulteriores convocatorias, cuando se

apruebe por el voto favorable de la mayoría de los Certificados en circulación de Ia Serie
correspondiente con derecho a voto representados en dicha Asamblea Especial de Tenedores.

Modifcaciones a los Linesmientos de lnuersión. Para que una Asamblea Especial de Tenedores que
cleba resolver sobre cualquier modificación a los Lineamientos de Inversión de cada Serie
conforme al Contrato de Fideicomiso, se considere válidamente instalada en virtud de primera
convocatoria, los Tenedores que representen al menos el 75% de los Certificados en circulación
de la Serie correspondiente con derecho a voto deberán estar presentes en dicha Asamblea
Especial de Tenedoresty pata que una Asamblea Especial de Tenedores se considere válidamente
instalada en virtud de una segunda u ulteriores convocatorias, deberán estar presentes cualquier
número de Certificados en circulación de la Serie correspondiente con derecho a voto. Las
resoluciones serán válidamente adoptadas en la primera y ulteriores convocatorias, cuando se

apruebe por el voto favorable de la mayoría de los Certificados en circulación de la Serie
correspondiente con derecho a voto representados en dicha Asamblea Especial de Tenedores.

Modificaciones a los límites de endeudamiento. Para que una Asamblea Especial de Tenedores que
deba resolver sobre cualquier modificación o dispensa a los límites de endeudamiento de cada
Serie conforme al Contrato de Fideicomiso, se considere válidamente instalada en virtud de
primera convocatoria, los Tenedores que representen al menos el 75% de los Certificados en
circulación de la Serie correspondiente con derecho a voto deberán estar presentes en dicha
Asamblea Especial de Tenedores, y para que una Asamblea Especial de Tenedores se considere
válidamente instalada en virtud de una segunda u ulteriores convocatorias, deberán estar
presentes cualquier número de Certificados en circulación de la serie correspondiente con
derecho a voto. Las resoluciones serán válidamente adoptadas en la primera y ulteriores
convocatorias, cuando se apruebe por el voto favorable cle la mayoría de los Certificados en
circulación de la Serie correspondiente con derecho a voto representados en dicha Asamblea
Especial de Tenedores.

Renperturas. Para que una Asamblea Especial de Tenedores que deba resolver sobre cualquier
aumento en el Monto Máximo cle la Serie para cada Serie de Certificados conforme al numeral
(xii) de la Cláusula a.l-Bis(b) del Contrato de Fideicomiso que se pretenda llevar a cabo después
de que ocurra la primera Llamada cle Capital de la Serie respectiva se considere válidamente
instalada en virtud de primera o ulteriores convocatorias, los Tenedores que representen al menos
el75% de los Certificados en circulación de la Serie correspondiente con derecho a voto deberán
estar presentes en dicha Asamblea Especial de Tenedores, y las resoluciones serán adoptaclas
válidamente cuando se apruebe por el voto favoral¡le del 75% de los Certificados en circulación
de la Serie correspondiente con derecho a voto representados en dicha Asamblea Especial de
Tenedores; en el entendido, que cualquier Asamblea Especial de Tenedores que deba resolver
sobre cualquier ampliación del Monto Máximo de la Serie de una Serie en particular previo a que
ocurra la primera Llamada de Capital de dicha Serie, deberá estar sujeta a los quórums de
instalación y votación descritos en el numeral (i) anterior.

C onaøti os de V o taciótt.

Los Tenedores de una Serie de Certificados corresponcliente podrán celebrar convenios en
relación con el ejercicio de sus derechos de voto en Asambleas Especiales de Tenedores, los cuales
podrán contener acuerdos relacionados con el voto o derechos económicos respecto a sus

Certificaclos. La ejecución de clichos acuerdos y sus términos deberán ser notificados al
Fiduciario, al Representante Común y al Administrador por los Tenedores que formen parte de
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dichos convenìos, dentro de los 5 Días Hábiles siguientes a la fecha de su celebración, para que el
Fiduciario revele dicha información al público en general a través de Emisnet, así como Ia
existencia de dicho acuerdo en el Reporte Anual.

Comité Técnico

De conformidad con lo establecido en el artículo 80 cle la LIC, se ha establecido un comité técnico
(el "Comité Técnico") q.te permanecerá en funciones durante la vigencia del Contrato de
Ficleicomiso.

lntegrøción ilel Comité Técttico

El Comité Técnico estará integrado por hasta 21 miembros, de los cuáles, por lo menos la mayoría
cleberán ser Miembros Independientes.

Designación de Miembros del Comité Técnico por los Tenedores

Los Tenedores, por la tenencia, individual o en conjunto, de 25% o más de los Certificados en
circulación, tendrán el derecho de designar y, en su caso, revocar la designación de un miembro
del Comìté Técnico por cada 25% de tenencia.

El Administrador podrá, en cualquier momento, designar a miembros adicionales del Comité
Técnico mediante previo aviso por escrito al Fiduciario y al Representante Común; en el
entendido, que el Administrador deberá designar a las Personas Independientes como Miembros
Independientes que sean necesarias para que por lo menos la mayoría de los miembros del
Comité'l'écnico sean Miembros Independientes.

Procedimiento Aplicøble ø løs Sesiones ilel Comité Técnico

El Administrador, el Fiduciario y/o cualquiera de los miembros del Comité Técnico podrán
corìvocar a una sesión del Comité Técnico mediante la entrega de notificación previa y por escrito
a todos los miembros del Comité Técnico, al Administrador, al Fiduciario, y al Representante
Común, según resulte aplicable con al menos 5 Días Hábiles de anticipación a la fecha propuesta
para celebrar la sesión.

Para que las sesiones del Comité Técnico se consideren válidamente instaladas en prirnera
convocatoria, la mayoría de los rniembros (o sus respectivos suplentes) que tengan derecho a

en-ritir un voto en dicha sesión deberán estar presentes; en el entenclido, que si no se curnple con
clicho quórum y el Comité Técnico debe volver a convocar en virtucl cle una seguntla o ulterior
convocatoria, la sesión se considerará válidamente instalada con cualquier número de rniembros
presentes (o sus respectivos suplentes) que tengan derecho a emitir un voto en dicha sesión. En
cualquier caso, todas las resoluciones del Comité Técnico serán adoptadas por mayoría de votos
cle los miembros presentes (o sus respectivos suplentes) en dicha sesión que tengan derecho a

votar.

Fttttciones del Comité Técnico

El Comité Técnico tenclrá las siguientes funciones:

(i) supervisar el cumplimiento cle las disposiciones de los Docurnentos de la Emisión;

(ii) proponer a la Asamblea General cle Tenedores o a la Asamblea Especial de Teneclores,
según corresponda, mociificaciones a los Documentos de la Ernisión;

(iii) revisar el desempeño del Administraclor en términos del Contrato de Administración y de
los demás Documentos de la Emisión;
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(i") revisar el reporte trimestral proporcionaclo por el Administrador en términos del Contrato
de Fideicomiso y del Contrato de Administración, según sea el caso;

(") solicitar dentro de los plazos y en la forma que el Comité Técnico establezca, información
y documentación del Administrador que sean necesarias para que el Comité Técnico
desempeñe sus funciones;

("i) la mayoría de los Miembros Independientes podrán solicitar al Representante Común que
convoque a la Asamblea General de Tenedores o a la Asamblea Especial de Tenedores,
según corresponda, 1z podrán incluir en el orden del día aquellos asuntos que consideren
apropiados;

(vii) la mayoría de los Miembros Independientes podrán solicitar al Fiduciario que publique
eventos relevantes y otra información que estimen que debe hacerse pública; en el
éntendido, que'no el Fiduciario no tendrá obligación de revelar dicha información si (1) se

trata de información estratégica en términos de la Circula Única y la LMV, o si debe
divulgarse en una fecha posterior en los términos de dichas disposiciones, o si está
impedido a revelarla en términos de disposiciones de confidencialidad aplicables, en cada
caso, según lo instruido por el Administrador a su entera discreción; (2) dicha publicación
puede ser diferida en términos de la Circuhr Única y la LMV; o (3) si es legalmente
imposible revelar dicha información derivado de obligaciones de confidencialidad
aplicables;

(viii) discutir y, en su caso, aprobar cualquier sustitución del Auditor Externo; y

(i*) discutir, y en su caso, aprobar cualquier otro asunto sometido al Comité Técnico por el
Administrador.

Comité de Monitoreo.

El Fideicomiso tendrá un comité de monitoreo por cacla Serie de Certificados (cada uno, un
"Comité de Monitoreo") integrado por los miembros designados por los Tenedores de la Serie
correspondiente de conformidad con lo siguiente:

Designøción y Remoción de los Miembros del Comité de hryeraisiótr.

Cada Tenedor de una Serìe de Certificados en particular tendrá el derecho de, en cualquier
motnento, designar a un miembro del Comité de Monitoreo de dicha Serie de Certificados
mecliante notificación por escrito al Administraclor, el Fiduciario y el Representante Común,
dicha notificación cleberá venir acompañada de la constancia de depósito que expida Indeval que
evidencie sus respectivos Certificados de dicha Serie, así como el listado interno de posiciones
que para tal efecto expida el intermediario financiero corresponcliente, según sea el caso.
Adicionalmente, cada Teneclor cle la Serie Respectiva tendrá derecho de, en cualquier momento,
remover y/o sustituir al miembro del Comité de Monitoreo, que haya sido designado por clicho
Tenedor, mediante notificación por escrito al Administrador, el Fiduciario y al Representante
Común. El Administradot, en todo momento, tendrá derecho a asistir a las sesiones del Comité
de Monitoreo de cualquier Serie de Certificados a efecto de cumplir con los fines del Comité de
Monitôreo en los términos del Contrato de Fideicomiso.

Sesiones del Comité de Monitoreo.

El Administrador podrá, en cualquier momento, convocar a una sesión del Comité de Monitoreo
de cualquier Serie de Certificados mediante notificación a sus miembros con por lo menos 3 Días
Hábiles de anticipación a la fecha de la sesión, dicha notificación podrá ser entregada cle manera
escrita o a través de rnedios electrónicos. Las sesiones del Cornité cle Monitoreo se celebrarán en
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el lugar que sea propuesto por el Administrador, por videoconferencia, o vía telefónica. Además,
el Administrador podrá comunicarse con los mieml¡ros del Comité de Monitoreo respectivo vía
telefónica o correo electrónico sin convenir formalmente una sesión.

P re s ent a ci ón cle lno erst one s.

El Administrador podrá presentar a los miembros del Comité de Monitoreo de cualquier Serie de
Certificados, de manera confidencial, información para su revisión relacionada con las
Inversiones realizadas o que se pretendan realizar por dicha Serie de Certificados de conformidad
con el Contrato de Fideicomiso. Dicha información podrá presentarse de manera escrita o a través
de medios electrónicos, según sea determinado por el Administrador a su discreción. Además, el
Comité cle Monitoreo servirá como foro para que los miembros del Comité de Monitoreo
respectivo puedan exponer preguntas al Administrador con respecto a Inversiones potenciales, o
incluso para que asistan a reuniones con inversionistas o reuniones organizadas por el
Aclministrador o sus Afiliadas relacionadas con Inversiones potenciales de dicha Serie de
Certificados.

Inaersiones Mínimøs en México.

En la medida que, en la fecha que sea 1 año previo a la terminación del Periodo de Inversión de
una Serie de Certificados en particular, el requisito de Inversión Mínima en México descrito en la
Cláusula 6.1 del Contrato de Fideicomiso no se haya cumplido para la Serie correspondiente, el
Administrador convocará a una sesión del Comité de Monitoreo correspondiente en la que el
Administrador presentará a dicho Comité de Monitoreo un plan para cumplir con dicho requisito
de Inversión Mínima en México antes de que termine el Periodo cle Inversión correspondiente.
Dicha sesión del Comité de Monitoreo servirá como foro para que los miembros de dicho comité
presenten propuestas al Administrador en relación con el plan de acción para dar cumplimiento
al requisito de Inversión Mínima en México, sin embargo, lá decisión final ion respecto ilor purot
a seguir será del Aclministrador a su entera discreción. Después cle dicha sesión del Comité de
Monitoreo, el Aclministrador deberá entregar a los miembros de dicho Comité de Monitoreo,
reportes trimestrales en los que se señalen los avances del plan propuesto para cumplir con el
requisito de Inversión Mínima en México antes de que finalice dicho Periodo de Inversión.

Gøstos del Comité de Monitoreo.

Todos y cualesquier costos y gastos relacionados con las sesiones y funcionamiento clel Comité
de Monitoreo (incluyendo costos y gastos relacionaclos con la organización y asistencia a las
sesiones del Comité de Monitoreo y con reuniones enfocadas en relación con los inversionistas
de los Vehículos de Inversión KKR) serán pagados por la Serie cle Certificados correspondiente
como parte de los Gastos del Fideicomiso.

Disohrción del Comité de Monitoreo.

El Comité de Monitoreo de una Serie de Certificados en particular se disolveráunavez que todas
las inversiones de los Vehículos de Inversión KKR de dicha Serie hayan sido desinvertidas o se

hayan clado por terminadas conforme a los términos establecidos en los mismos.

Contrato de Administración

El Administrador deberá celebrar con el Fiduciario, con la comparecencia del Representante
Común, un contrato de aclministración (el "Contrato de Administración'l). Todas las
obligaciones, así como los términos y condiciones a los que se encuentra sujeto el Aclministrador
se encuentran conteniclos en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Administración.
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Inversiones

El Fideicomiso pretende utilizar los compromiso y los recursos obtenidos de cada Serie de
Certificados para realizar inversiones (las "Inversiones") qt" proporcionen una exposición
diversificada mediante la realización de compromisos a, e inversiones en, Vehículos de Inversión
KKR que se encuentren disponibles para suscripción durante el Periodo cle Inversión y, en la
medida disponible durante el Periodo de Inversión, mediante la realización de Co-Inversiones
KKR; en el entendido, que salvo que se cuente con la autorización previa de la Asamblea de
Tenedores correspondiente, todas las Inversiones que lleve a cabo el Fiduciario deberán cumplir
con los Lineamientos de Inversión aplicables a cada Serie de Certificaclos y la Política de
Operaciones con Partes Relacionadas, según resulte aplicable.

El Fideicomiso buscará, en la medida de lo posible, realizar la Inversión Mínima en México; en el
entendido, que dicha Inversión Mínima en México podrá ser realizada por el Fideicomiso en
sociedades mexicanas o inversiones directas o indirectas en actividades o proyectos dentro de
México que no sean promovidas o administradas por KKR. Para evitar cualquier duda, no se

considerará como una violación o un incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o del Contrato
de Administración si, por alguna taz6n, la inversión en el Fideicomiso computa como una
inversión en valores extranjeros respecto de cualquier Siefore. En caso de que el Fideicomiso
invierta en cualquier Vehículo de Inversión KKR conforme a los términos establecidos en el
Contrato de Fideicomiso, o directamente celebre contratos de co-inversión con otros
inversionistas para co-invertir junto con el Fideicomiso, dichas inversiones y dichos contratos de
co-inversión deberán establecer que el Fideicomiso tendrá las mismas facultades económicas y
de voto que otros inversionistas en situaciones similares que inviertan en los mismos montos,
tiempos, términos y condiciones que el Fideicomiso.

Todas las Inversiones que lleve a cabo el Fideicomiso en Vehículos de Inversión KKR deberán
llevarse a cabo de forma directa o indirecta. Para tales efectos, el Fideicomiso podrá reahzar
Inversiones a través de la adquisición o tenencia de derechos fideicomisarios, acciones, partes
sociales, o cualesquier otros valores emitidos por dichos Vehículos de Inversión KKR.

El Fideicomiso podrá invertir, directa o indirectamente, en Vehículos de Inversión KKR sin el
consentimiento previo de la Asamblea de Tenedores, en la medida que dichas Inversiones
cumplan con la Política de Operaciones con Partes Relacionadas.

Periodo de Inversión

Los Certificados de Series Iniciales tendrán un periodo de 4 años contados a partir de la Fecha de
Oferta Pública. Durante dicho periodo, el Fideicomiso deberá realizar compromisos para llevar a

cabo Inversiones en Vehículos de Inversión KKR, Co-Inversiones KKR y, en la medida aplicable,
en Inversiones Mínimas en México.

Adicionalmente, cada Serie de Certificados Subsecuente tendrá el perioclo de inversión que se

describa en la Notificación de Emisión Inicial de una Serie Subsecuente, el cual comenzará en la
fecha de la emisión inicial de la Serie Subsecuente correspondiente, durante el cual, el Fideicomiso
se comprometerá a realizar Inversiones en Vehículos de Inversión KKR en beneficio de cada una
de dichas Series Subsecuentes, Co-Inversiones KKR, y en la medida que resulte aplicable, en
Inversiones Mínimas en México.

EI Periodo de Inversión de cada Serie de Certificados podrá extendérse por el Administrador, a

su cliscreción, por un perioclo adicional de 1 año, mediante notificación por escrito al Fiduciario
y al Representante Común, y posteriormente, el Periodo de Inversión de cada Serie de
Certificados podrá extenderse por periodos adicionales de 1 año, con la previa aprobación de la
Asamblea Especial de Tenedores cle dicha Serie de Certificados.

155



Llamadas de Capital

El Fiduciario podrá, mediante instrucción previa del Adminìstraclor, en cualquier momento
durante el Perìodo de Inversión correspondiente, requerir a los Tenedores que realicen
aportaciones de capital en Dólares al Fideicomiso, para realizar Pagos del Fideicomiso que el
Administrador determine de conformidad con el Contrato de Fideicomiso y el Acta de Emisión
(cada uno de dichos requerimientos, una "Llamada de Capital"); en el entendic{o, que el
Fiduciario podrá reahzar Llamadas de Capital después de que termine el Periodo de Inversión
correspondiente para realizar Pagos del Fideicomiso, pero no podrá utilizar los recursos
derivados de dichas Llamadas de Capital para fondear nuevos compromisos de inversión en
Vehículos de Inversión KKR que se realicen una vez concluido el Periodo de Inversión
correspondiente.

Cada Llamada de Capital deberá realizarse mediante notificación previa a los Teneclores (cada
una, un "Aviso de Llamada de Capital") a ser publicada por el Fiduciario en Emisnet y en CNBV
a través de STIV-2 (en el entendido, que en dicha fecha el Fiduciario deberá entregar copia de
dicha notificación a Indeval y al Representante Común) con al menos 10 Días Hábiles de
anticipación a la fecha en que se vaya a llevar a cabo la Emisión Adicional correspondiente; y en
el entendido, además, que dicho Aviso de Llamada de Capital será publicado en Emisnet cada 2
Días Hábiles a partir de la fecha de la primer notificación y hasta la Fecha Límite de Suscripción.
Dicha notificación deberá contener la información descrita en el Contrato de Fideicomiso.

Cada Tenedor que al cierre de operaciones de la Fecha de Registro especificada en el Aviso de
Llamacla de Capital respectiva, sea titular de Certificados de la Serie objeto de la Emisión
Adicional en términos de la Ley Aplicable, deberá (i) ofrecer suscribir, a más tardar en la Fecha
Límite de Suscripción, los Certificados de la Serie objeto de Ia Emisión Adicional que le
corresponda suscribir conforme a clicha Llamada de Capital con base en el Compromiso por
Certificado correspondiente al número de Certificados de la Serie correspondiente de los que sea
titular al cierre de operaciones de la Fecha de Registro; y (ii) pagar dichos Certificados en la fecha
en la que se lleve a cabo la Emisión Adicional; en el entendido, que el número de Certificados de
la Serie correspondiente que deberá ofrecer suscribir y pagar se determinará multiplicando el
Compromiso por Certificaclo por el número de Certificados de los que sea titular dicho Tenedor
al cierre de operaciones de la Fecha de Registro, redondeado al entero inferior más próximo.

El Fiduciario únicamente emitirá los Certificados de la Serie objeto de la Emisión Adicional, que
los Tenedores hayan ofrecido suscribir en o antes de la Fecha Límite de Suscripción y hayan
pagaclo en la fecha en la que la Emisión Adicional se lleve a cabo.

El Monto de la Emisión Inicial de Certificados de Series Iniciales se denominará en Dólares. En
virtud de lo anterior, el número de Certificados a emitirse en la Fecha de Oferta Pública o en la
fecha de Emisión Inicial de la Serie Subsecuente correspondiente, según corresponda, se
determinará con base en el Monto de la Emisión Inicial de la Serie correspondiente, dividido entre
100 y en su caso, reclondeado al siguiente número entero inferior.

El número de Certificados de la Serie correspondiente que correspondería emitir en una Emisión
Adicional, asumiendo que todos los Tenedores han suscrito y pagado todos los Certificados de
dicha Serie que les hubiera correspondido suscribir conforme a las Llamadas cle Capital previas
a la fecha de cálculo respectiva, se determinará utilizando la siguiente fórmula:

xi = Qi)(Y¿/ 1oo,oo0)

Donde:

Xi : al número de Certificados cle la Serie correspondiente que
correspondería emitir en la Emisión Adicional correspondiente,
asumiendo que todos los Teneclores han suscrito y pagado todos los
Certificaclos de la Serie correspondiente que les hubiera
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Yi

corresponclido suscribir conforme a las Llamadas de Capital previas
a la fecha de cálculo respectiva;

al monto de la Emisión Adicional - corresponcliente, el cual se

denominará en Dólares, cuyo monto deberá ser redondeado para
que el número de Xi siempre resulte en un entero;

identifica el número de Llamada de Capital para cada factor.

El precio a pagar por Certificado de la Serie correspondiente en cada Emisión Adicional será
usD$100.00.

El número de Certificados de la Serie correspondiente a ser emitidos en una Emisión Adicional
que un Tenedor debe suscribir por cada Certificado de la Serie correspondiente del que sea titular
en la Fecha de Registro correspondiente, se determinará utilizando la siguiente fórmula:

ct=ît-å¡-t

Donde:

Ci : al Compromiso por Certificado.

en el entendido, que el número de Certificados de la Serie corresponcliente que deberá ofrecer
suscribir y pagar cada Tenedor se determinará multiplicando clicho Compromiso por Certificado
por el número de Certificados de la Serie correspondiente de los que sea titular dicho Tenedor en
la Fecha de Registro, redondeado al entero inferior más próximo.

De manera ilustrativa, a continuación se desarrollan las fórmulas para determinar el Compromiso
por Certificado para la primera, la segunda y la tercera Llamada de Capital de los Certificaclos de
la Serie A:

(1) En la primera Llamada de Capital de los Certificados Serie A, el Compromiso por
Certificado de dichos Certificados Serie A se determinará utilizando la siguiente
fórmula:

Donde

Xi al número de Certificados Serie A que correspondería emitir
respecto de la primera Llamada de Capital de dichos Certificados
Serie A; .

al número cle Certificados Serie A correspondientes a la Emisión
Inicial de dichos Certificados Serie A.

(2)

xt
xo

c1

Xo

En la segunda Llamada de Capital de Certificados Serie A, el Compromiso por
Certificado de dichos Certificados Serie A se cleterminará utilizando la siguiente
fórmula:

X.r'"'= xo + x,

Donde:
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Xz

(3)

al núrnero de Certificados Serie A que correspolÌclerfa emitir
respecto de la segunda Llamada de Capital de clichos Certificados
Serie A, asumiendo que todos los Tenedores han suscrito y pagaclo
todos los Certificados que les hubiera correspondido suscribir
conforme a la primera Llamada de Capital de dichos Certificados
Serie A.

En la tercera Llamada de Capital de Certificados Serie A, el Compromiso por
Certificaclo de dichos Certificaclos Serie A se determinará utilizando la siguiente
fórmula:

c-- xt
'=xo+xt+xz

Donde:

X¡ al número de Certificados Serie A que correspondería emitir
respecto de la tercer Llamada de Capital de dichos Certificados Serie
A, asumiendo que todos los Tenedores han suscrito y pagaclo todos
los Certificados Serie A que les hubiera correspondido suscribir
conforme a la primera y segunda Llamadas de Capital de clichos
Certificados Serie A.

En virtud del mecanismo de Llamadas de Capital que se establece en el Contrato de Fideicomiso,
si urr Tenedor existente no suscribe y paga los Certificados de una Serie en particular que se

emitan en una Emisión Adicional conforme a una Llamada de Capital de dicha Serie, dicho
Tenedor se verá sujeto a una dilución nahlral. Dicha clilución natural para el Tenedor que no
acuda a una Llamada de Capital de dicha Serie, se verá reflejacla:

(t) en las Distribuciones a los Tenedores que realice el Fiduciario conforme al Contrato de
Fideicomiso y cualquier otro pago que tengan derecho a recibir los Tenedores respecto de
los Certificados de la Serie correspondiente, ya que clichas Distribuciones a los Tenedores
o pagos se realizarán en base al número cle Certificados en circulación de dicha Serie que
tengan dichos Tenedores al momento en que se lleven a cabo;

(ti) en los derechos de voto en las Asambleas cle Tenedores y otros derechos relacionados a las
Asambleas de Tenedores (incluyenclo, sin limitación, el derecho a nombrar miembros del
Cornité Técnico), ya que las resoluciones de las Asaml¡leas de Tenedores se toman y los
clerechos relacionados a las Asambleas cle Tenedores se ejercen en base al núrnero de
Certificados de la Serie correspondiente en circulación al momento que se realicen las
Asarnbleas o en el momento elÌ que se ejerzan dichos derechos;

(iii) en los derechos para designar y mantener la designación de miembros del Comité Técnico,
ya que dichos derechos se calcular-r con base en el número de Certificados en circulación al
momento de designación o el momento en que se vaya a celebrar una sesión del Comité
Técnico;

(i") en el derecho a suscribir Certificados de una Serie en particular que se emitan en Emisiones
Aclicionales, ya que dicho derecho se basa en el número de Certificados de los que sea

titular el Tenedor al cierre de operaciones de la Fecha de Registro que se establezca en la
Llamada de Capital correspondiente, y no en el número cle Certificaclos de dicha Serie que
adquirió dicho Tenedor respecto de la Emisión Inicial correspondiente; y

(") en todas las dernás instancias del Contrato de Fideicomiso en clonde se determinen
derecl-ros u obligaciones con base en el número de Certificados que tenga un Tenedor.
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Lo anterior sin perjuicio de cualquier otro derecho que el Administrador o el Ficluciario tenga o
pudiere llegar a tener en contra de los Tenedores por la falta de cumplimiento con una Llamada
de Capital conforme a la Ley Aplicable, incluyendo sin limitar, la reclamación cle los daños y
perjuicios que pudieren llegar a causarse al Administrador, el Fiduciario o al resto de los
Tenedores por la falta de cumplimiento a dicha Llamada de Capital.

Fondeo en Pesos. No obstante que el Contrato de Fideicomiso establece que cada Emisión
Adicional que resulte de una Llamada de Capital deberá ser fondeada en Dólares, la Asamblea
Especial Tenedores de una Serie de Certificados en particular podrá elegir fondear Emisiones
Adicionales de dicha Serie de Certificados en Pesos, única y exclusivamente en la medida en que
(i) previo a la Fecha Límite de Suscripción correspondiente, dichos Tenedores hubieren
informado al Administrador, al Fiduciario y al Representante Común por escrito de su
imposibilidad para fondear dicha Emisión Adicional en Dólares; y (iÐ dicha Asamlilea Especial
de Tenedores instruya al Fiduciario para que, a más tardar en la Fecha Límite de Suscripción de
la Llamada de Capital correspondiente, y previo a que dichos Tenedores ofrezcan suscribir los
Certificados de la Serie objeto de la Emisión Adicional, el Fiduciario celebre una operación de
cambio de divisas para que las cantidades fondeadas en Pesos sean inmediatamente convertidas
a Dólares en un monto equivalente al monto de la Llamada de Capital denominada en Dólares.
Lo anterior, en el entendido, que cualesquier gastos o comisiones derivadas de la operación de
cambio de divisas antes descrita, deberá ser pagada como parte de los Gastos del Fideicomiso
relacionados con una Serie de Certificados en particular, los cuales deberán ser pagados
exclusivamente con los recursos de la Serie de Certificados correspondiente.

Compromiso KKR

El Administrador en este acto confirma que KKR, directamente o a través de sus Afiliadas,
típicamente realiza compromisos de inversión de capital por montos signlficativos en Vehículos
de Inversión KKR (el "Compromiso KKR"); en el entendido, que la inversión reahzada por KKR
(o sus Afiliadas) en Vehículos de Inversión KKR no paga comisiones o comisiones por
clesempeño. El Fideicomiso buscará realizar compromisos de, e invertir en, Vehículos de
Inversión KKR en los cuales el Compromiso KKR respecto de dicho Vehículo de Inversión KKR
cumpla con, por lo menos, el compromiso mínimo requerido del Administrador para co-invertir
con el Fideicomiso de conformidad con las disposiciones aplicables de las "Disposiciones de
carácter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro" y las
"Disposiciones cle carácter general que establecen el régimen de inversión al que deberán
sujetarse las sociedacles de inversión especializadas de fondos para el retiro" a esta fecha, o
cualquier otra cantidacl menor en la medida prevista en cualesquier rnodificaciones a dichas
disposiciones.

Restricciones sobre Operaciones con Afiliadas

Excepto por las operaciones con partes relacionadas previstas dentro de la Política de
Operaciones con Partes Relacionadas, las cuales, conforme a dicha política de Operaciones con
partes Relacionadas, no requieren la aprobación de la Asamblea de Tenedores o del Comité
Técnico, el Administrador y las Afiliadas de KKR no deberán celebrar operación alguna con el
Fideicomiso, a menos que sean aprobadas por la Asamblea General de Tenedores. El
Administrador será liberaclo de cualquier responsabilidad, incluyendo hacia el Fideicomiso y los
Tenedores, que resulte de cualquier operación celebrada entre el Fideicomiso y el Administrador
o cualquier Afiliada KKR, cuando dicha operación se encuentre prevista dentro de la Política de
Operaciones con Partes Relacionaclas o hubiere sido aprobada por la Asamblea General de
Tenedores.

Inversiones Permitidas.
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Durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario deberá, de conformidad con las
instrucciones clel Aclministrador, abrir cuentas de inversión en México o fuera de México para
invertir cualesquiera cantidades depositadas en las Cuentas del Ficleicomiso (únicamente hasta
que dichas cantidades se utilicen para llevar a cal¡o las Inversiones que se pretenden realizar) (i)
en Pesos, en valores a cargo del gobierno federal de México inscritos en el RNV o en acciones de
sociedades de inversión en instrumentos de deuda b en Pagarés con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento (PRLV's); y (ii) en Dólares, (1) en contratos de recompra de Contrapartes Primarias
del sistema bancario central de los EEUU (Primary Federal Reseroe Denlers) utilizando valores
gubernamentales emitidos por el gobierno federal de los EEUU o por el Departamento del Tesoro
de dicho pais (Treanty Seutrities) con aceptación bancaria, cuya compra resulte legal por parte
del Federal Reserve Bank de los EEUU (U.5. Federnl Reserue Bnnk), en instrumentos denominados
"U.5. Trenstvy Bills", en papel comercial denominado "Agency Discotutt Notes" que tenga una
calificación crediticia otorgada por Moody's Investor Services, Inc. o Standard & Poor's
Corporation en su categoría más alta y en cuentas o fondos de inversión que inviertan
primordialmente en los instrumentos antes mencionados o (2) depósitos de ventanilla (Time
Deposit) de 1 a 28 días, con calificación crediticia AAA mex (3) Reporto de UMS Reporto de papel
emitido por el gobierno mexicano de 1 día hasta 28 días, con el respaldo del gobierno mexicano
(las "Inversiones Permitidas").

Reserva para Gastos

Durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, el Administrador podrá causar que el Fiduciario
mantenga en depósito en la Cuenta General una reserva determinada por el Administrador, a su
entera discreción, parapagar Gastos de Emisión, Gastos del Fideicomiso y Pagos del Fideicomiso,
así como para realizar cualesquiera otros pagos y gastos que el Ficleicomiso deba realizar
conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso y del Contrato de Administración (la
"Reserva para Gastos").

Reserva para Gastos de Asesoría

Después de la Fecha de Oferta Pública, el Administrador instruirá al Fiduciario para que segregue
de los Recursos Netos de la Emisión Inicial de los Certificados de Series Iniciales (sobre una base
pro rntn) en la Cuenta General la cantidad de USD$550,000.00 para pagar los honorarios, gastos y
costos relacionados con la contratación de Asesores Independientes conforme a lo previsto en el
Contrato de Fideicomiso (la "Reserva para Gastos de Asesoría").

Distribuciones

El Administrador instruirá al Ficluciario (con copia para el Representante Común) la distribución
de los ingresos del Fideicomiso con respecto a una Serie en particular en aquellos tiempos y
montos que el Administrador determine a su entera discreción.

Las Distribuciones se realizarán a través de Incleval. El Administrador deberá calcular el monto
distribuible a los Tenedores de la Serie correspondiente de conformidad con los términos del
Contrato de Fideicomiso. En la Fecha de Distribución respectiva, dicho monto distribuible será
distribuido en su totalidad a los Tenedores de la Serie correspondiente; en el entendido, que en
la medida que existan cantidades debidas y pagaderas de principal, intereses o cualquier otro
concepto respecto de una Línea de Suscripción, el Fiduciario deberá aplicar dicho rnonto en
prin-rer lugar al pago de dichos conceptos al acreedor correspondiente.

Además de las Distribuciones en efectivo, las clistribuciones realizadas conforme al Contrato cle

Fideicomiso también podrán ser realizacìas total o parcialmente en Valores Permitidos; en el
entendido, que cualquier distribución en Valores Permitidos realizada de conformidad con el
Contrato de Ficleicomiso será realizada en la medicla que dicha distribución no contravenga
cualquier ley, regulación u orderr gubernamental a la cual estén sujetos los Tenedores. En caso de
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que cualquier Teneclor (a) tenga prohibido o de otra manera no puecla recibir distribuciones en
Valores I'ermitidos; o (b) elija no recibir dichas distribuciones en Valores Irermiticlos, y por lo
tanto, elija recibir dichas distribuciones a través del pago en efectivo correspondiente, entonces
éste deberá dar aviso por escrito al Administrador dentro de los 5 (cinco) Días Hábiles siguientes
a que reciba el aviso de Distribución en Valores Permitidos correspondiente, y el Administrador
deberá reahzar un esfuerzo razonable para disponer en nombre de dicho Tenedor, tan pronto
como sea razonablemente posible considerando las circunstancias (incluyendo considerando
cualesquier restricciones contractuales o de otra naturaleza aplicables), todos (o la porción
aplicable) los valores correspondientes al precio y en los términos que el Administrador
determine de buena fe como aplicables en una operación en términos de mercado (ørm's length
trønsnction), y deberá distribuir a dicho Tenedor los recursos de dicha disposición. Cualesquier
gastos incurridos por el Administrador en relación con lo anterior serán pagados por el
Fideicomiso como Gastos del Fideicomiso.

Vigencia del Fideicomiso

La vigencia del Fideicomiso comenzará en la fecha del Contrato de Fideicomiso, y salvo que el
Fideicomiso se dé por terminado anticipadamente de conformidad con lo previsto en el Contrato
de Fideicomiso, el mismo continuará vigente hasta que todas las Inversiones realizadas por el
Fideicomiso hayan sido vendidas, desinvertidas o alcanzado su fecha de maduración; en el
entendido, que la vigencia del Fideicomiso, en ningún caso, podrá exceder el plazo de vigencia
establecido en la fracción III del artículo 394 de la LGTOC.

Terminación

La Asamblea General de Tenedores podrá, según sea propuesto por el Administrador, aprobar
la terminación del Fideicomiso, siempre que hayan sido satisfechas las condiciones descritas en
el Contrato de Fideicomiso.
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2.3.2. Resumen del Contrato de Administración
El Contrato cle Administración fue celebrado el29 de noviembre cle 2018, entre KKR de México, S.C.
como administrador; y el Fiduciario.

Nombramiento del Administrador; Aceptaciôn del Administrador; Deberes de Lealtad y
Cuidado

Conforme al Contrato de Administración el Fiduciario nombra y contrata al Administrador, y el
Administrador acepta el nombramiento hecho por el Fiduciario y se obliga frente a éste, para
Ilevar a cabo y cumplir con todas las obligaciones a cargo del Administrador establecidas en el
Contrato de Fideicomiso y en el Conhato de Administración conforme a los términos y sujeto a

las condiciones previstas en los mismos.

El Administrador deberá cumplir en todo momento con sus obligaciones, actuando de manera
diligente, de buena fe y en el mejor interés del Fideicomiso y los Tenedores para cumplir con los
Fines del Fideicomiso, en cada caso, según dichos deberes sean restringidos o modificaclos de
conformidad con los términos del Contrato de Administración y del Contrato de Fideicomiso.

Sujeto a las facultades de la Asamblea de Tenedores y del Comité Técnico según se establece en
el Contrato de Fideicomiso, y a las obligaciones previstas expresamente en los Documentos de la
Emisión, la administración, el funcionamiento y las políticas del Fideicomiso le corresponden al
Administrador, quién deberá llevar a cabo todas y cada una de las obligaciones previstas en el
Contrato de Fideicomiso y los demás Documentos de la Emisión, y realizar cualquier acto y
celebrar y cumplir cualquier contrato y otros compromisos que considere necesarios o
recomendables o incidentales a su entera discreción, de conformidad con, y sujeto a, los demás
términos del Contrato de Administración.

Gastos de Administración

Durante la vigencia del Contrato cle Fideicomiso, y salvo que el Administrador sea removido, el
Administrador tendrá derecho a instruir por escrito al Fiduciario para que pague cualesquier
gastos en los que incurra el Administrador en relación con la administración y operación del
Ficleicomiso o el desempeño de sus funciones y obligaciones conforme el Contrato de
Adrnirristración y el Contrato de Fideicomiso (los "Gastos de Administración"), incluyenclo sin
limitación, (i) la parte proporcional de salarios y gastos operativos (oaerhend) asignables del
Personal KKR que participe en/ y que sea responsable de la supervisión de la administración del
Ficìeiconriso y sus activos (incluyendo costos y gastos relacionados con relaciones con los
inversionistas); (ii) cualesquier Gastos del Fideicomiso pagados o incurridos por el
Adrninistrador o alguna de sus Afiliadas; y (iii) costos, honorarios y gastos relacionaclos con (1)
terceros proveedores de servicios, incluyendo contadores, consultores, bancos de inversión,
intermediarios colocadores o cualquier asesor financiero, traductores y asesores legales legal, (2)
la preparación de reportes, incluyendo los reportes trimestrales de desempeño del
Administrador, y (3) cualesquier trámites realizados ante cualquier Autoridad Gubernamental,
incluyendo el Servicio cle Administración Tributaria.

Terminación por Causa.

La Asan-rblea General de Tenedores podrá, de conformidad con el Contrato de Fideicomiso, en
cualquier momento clespués de que ocurra un evento que constifuya una Causa, y que el
Adrninistrador no haya subsanado dicha Causa dentro del periodo de tiempo establecido en
Contrato de Administración, solicitar la remoción del Administraclor, la cual surtirá efectos a una
fecha que no sea menor a 60 días naturales a partir de la fecha en la que la remoción le sea
notificada al Administrador y la sustitución de otra Persona como administrador del Fideicomiso
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en lugar del Administrador (dicho aclministraclor sustituto deberá ser aprobado por la Asamblea
General de Tenedores); en el entendido, que cualquier sustituto del Administrador será
nombrado con anterioridad a, o al mismo tiempo que, la remoción del Administrador y el
Fideicomiso continuará vigente. El Administrador entregará al Fiduciario y al Representante
Común una notificación por escrito cuando ocurra un evento que constifuya una Causa,
razonablemente pronto después de que ocurra dicho evento.

Los siguientes supuestos constituirán una causa para los fines de la remoción del Administrador
(cada una, una "Causa"),

(i) incumplimiento por parte del Administrador con el Compromiso KKR; o

(iÐ un fallo emitido por cualquier tribunal o Autoridad Gubernamental con jurisdicción
competente en un juicio de segunda instancia, excepto en relación con algún acuerdo
extrajudicial en el cual no exista una admisión o negación respecto de la conducta
relevante, o el reconocimiento por parte del Administrador a través de cualquier convenio
judicial (1) de fraude, mala fe o Negligencia Grave del Administrador en relación con el
cumplimiento de sus funciones en los términos del Contrato de Administración y del
Contrato de Fideicomiso; o (2) que el Administrador hubiere cometido, con conocimiento,
un incumplimiento material de sus funciones en los términos del Contrato de
Administración o del Contrato de Fideicomiso o una violación material de las leyes de
valores aplicables en México con respecto a sus actividades en relación con el Fideicomiso,
en cada caso en los términos descritos en los incisos (1) y (2) anteriores, que tenga un efecto
material adverso en el negocio del Fideicomiso, o

(iiÐ la remoción de la entidad de KKR que actué como administrador (general partner) de un
Vehículo de Inversión KKR subyacente o de una Co-Inversión KKR en la cual el
Fideicomiso hay a r ealizado una Inversión.

(i") que cualquier declaración del Administraclor bajo los términos clel Contrato de
Administración sea falsa en cualquier aspecto material en la fecha específica en la que se

hizo dicha cleclaración, y dicha situación resulte en un daño material en el Patrimonio del
Fideicomiso; y que lo anterior no sea remediado dentro de un plazo de 90 Días Hábiles
siguientes a que el Administrador sea notificado de dicha situación.

Remoción sin Causa

La Asamblea General de Tenedores podrá, de conformidad con el Contrato de Fideicomiso,
solicitar la remoción del Administrador sin Causa, la cual surtirá efectos a una fecha que no sea

menor a 60 días naturales a partir de la fecha en la que la remoción le sea notificacla al
Aclministrador,y la sustitución de otra Persona como administrador del Fideicomiso en lugar clel
Adrninistraclor (dicho administrador sustituto deberá ser aprobado por la Asamblea General de
Tenedores); en el entendido, que cualquier sustituto del Adminish'ador será nombrado con
anterioriclad a, o al mismo tiempo que, fa remoción del Administrador, misma que surtirá efecto
en la fecha en que dicho sustituto acepte el cargo, y el Fideicomiso continuará vigente.

Plazo

El Contrato de Administración permanecerá en pleno vigor y efecto hasta que el Contrato cle

Ficleicomiso haya sido clado por terminado; en el entendiclo, que el Contrato cle Fideicomiso será dado
por temrinado anticipada y automáticamente en caso de remoción del Aclministrador, de
conformidad con los términos del Contrato de Administración.
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2.4, Procesos judiciales, administrativos o aibitrales

A la fecha del presente prospecto, el Fiduciario, en dicho carâcter, y el Fideicomitente, no tenemos
conocimiento de que exista procedimiento judicial, administrativo o arbitral alguno pendiente en
contra del Fiduciario, en tal carácter, o el fideicomitente, que pudiera tener un impacto significativo
en relación con la emisión de los Certificados de este prospecto. Además, no se tiene conocimiento de
que en el futuro pueda existir uno o más procedimientos judiciales, administrativos o arbitrales

A la techa clel presente prospecto el l,rctercomrtente no se encuentra en alguno cte los supuestos
establecidos en los artículos 9 y 1,0 de la Ley de Concursos Mercantiles, y no se ha declarado, planea
declararse o ha sido declarada en concurso mercantil.
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3.1.

3.2.

3.3.

3. Plan de Negocios y Calendario de Inversiones y Desinversiones

Favor de consultar la sección "V.B KKR - 8. Estrategia, Enfoque y Proceso de lnaersión de KKR" del
presente prospecto.

El Fideicomiso no cuenta con un calenclario de inversión o desinversión previamente establecido. El
Fideicomiso podría no éer capaz c{e cumplir con el plan de negocios conteniclos en el presente
prospecto. Lo anterior podría afectar en forma adversa y significativa los rendimientos
obtenidos por los Tenedores.

Retornos

Favor de consultar la sección "V.B KKR - 10. Calendario de retornls, inuersiones y distribuciones" del
presente prospecto.

Calendario de Inversión y Desinversión

Favor de consultar la sección "V.B KKR - L0. Calendørio de retornos, inaersiones y distribuciones" del
presente prospecto.

Evaluación de posibles inversiones

Conforme a la sección " V .B . KKR - 4. Mercados Priaados - Cøpital Priaødo - Auditoríø preliminar y decisión

de inaersión" del presente prospecto, el Administrador, a través de sus Afiliadas, ha implementado
políticas, políticas y evaluaciones que permiten analizar las características de posibles inversiones
subyacentes, conocer los riesgos inherentes de dichas inversiones, así como los rendimientos
esperados y cleterminar si dichas inversiones son consistentes con los Lineamientos de Inversión.

Se incluye una clescripción detallada de dichas políticas, procedimientos y evaluaciones en la sección
"V.8. KKR - 4. Mercados Priundos - Capital Priuado - Auditoríapreliminnr y decisiótr de inaersiótt" del
presente prospecto.
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4. Políticas Generales de la Emisión, así como respecto de la Protección de los
Intereses de sus Tenedores

A efecto de llevar a cabo la Emisión de los Certificados, el Fideicomitente celebró el Fideicomiso, mismo que
emitirá certificaclos bursátiles fiduciarios de proyectos de inversión, sujetos al mecanismo de Llamadas cle

Capital, y realizará Inversiones conforme a los términos y condiciones previstos en el Contrato de Fideicomiso.

Para mayor información sobre la Emisión de los Certificados, ver la sección "IIL ESTRUCTURA DE LA
OPERACIÓN - 2. Patrintonio del Fideicomiso - 2.3. Contratos y Acuerdos - 2.3.1. Resumut del Contrato de

Fideicomiso" del presente prospecto.

5.1. Derechos de los Tenedores

Con el fin de proteger los intereses de los Tenedores y de conformidad con los términos previstos en
la LMV, la Circular Única y el Contrato de Fideicomiso, los Documentos de la Emisión contienen los
siguientes derechos de los Tenedores:

Cada Certificado otorga derechos corporativos y económicos a su Tenedor. Cada Tenedor tendrá
derecho a recibir Distribuciones derivadas de las Inversiones realizadas por el Fiduciario, sujeto a
los términos del Contrato de Fideicomiso. Cada Tenedor tendrá derecho a asistir y votar en la
Asamblea de Tenedores. Asimismo, los Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan2ï%
o más de los Certificados en circulación, tendrán el derecho a: (a) solicitar al Representante Común
que convoque a una Asamblea de Tenedores, especificando los puntos que deberán tratarse en dicha
Asamblea de Tenedores; (b) aplace por una solavez, por 3 días naturales, y sin necesidad de nueva
convocatoria, la votación en una Asamblea de Tenedores de cualquier asunto respecto del cual
dichos Tenedores no se consideren suficientemente informados; (c) designar o, según corresponda,
revocar el nombramiento de un miembro del Comité Técnico y su respectivo suplente o suplentes;
(d) ejercer acciones de responsabilidad en contra del Administrador por el incumplimiento de sus
obligaciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso y / o en cualquier otro Documento de la
Emisión; y / o (e) oponerse judicialmente a las resoluciones adoptadas por una Asamblea de
Tenedores. Los Tenedores tendrán el derecho de celebrar convenios de voto en relación con su
derecho a votar en las Asambleas de Tenedores.

Los Tenedores de Certificados que tengan un conflicto de interés deberán abstenerse de participar
en las deliberaciones y votaciones de aquellos asuntos respecto de los cuales dichos Tenedores
tengan un conflicto de interés; en el entendido, que si una Persona no está facultada para votar de
conformidad con este párrafo dicha Persona no computara para el cálculo del quorum cle instalación
o votación clel punto clel orden del día de la Asamblea de Tenedores correspondiente.

Los Tenecìores podrán solicitar al Representante Común o al Ficluciario, tener acceso cle forma
gratuita a aquella información confidencial del Ficleicomiso que sea relevante o esté relacionada con
los intereses cle los Tenedores y que el Aclministrador no estuviere obligado a revelar de
conformidacl con los Documentos de la Emisión o la Ley Aplicable, en el entendido, que el Tenedor
que solicite la información a que se refiere este párrafo deberá acreditar su calidad de Teneclor
entregando las constancias que para tales efectos expida el Indeval y el listado de posiciones del
intermediario financiero correspondiente, que evidencie la titularidad de los Certificados, en su caso.

Para mayor detalle acerca cle las facultacles de la Asamblea de Tenedores, ver la sección "111.

ESTRUCTURA DE LA OPERAC/Ó¡J - 2. Pntrinrcnio del Fideicotttiso - 2.3. Cotttratos y Actrerdos - 2.3.1.
Resunten del Contrnto de Fideicomiso" del presente prospecto.

5.2. Actividades y facultades principales del Fiduciario y Administrador

Fiùrciario
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El Fid¡rciario tendrá las facultades necesarias para cumplir con los Fines del Fideicomiso de
conformiclad con los términos de los Documentos de la Emisión y la LGTOC. Dichas facultacles se
encuentran descritas en la sección "lll. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN - 2. Patrimonio del
Fideiconúso - 2. 3. Contratos y Acuerdos - 2.3.L. Resumen del Contrato de Fideicomiso" del presente
prospecto.

Administrador

La administración, el funcionamiento y las pollticas del Fideicomiso le corresponden al
Administrador, quién estará susjeto a los derechos y obligaciones previstas en Contrato de
Fideicomiso, el Contrato de Administración y los demás Documentos de la Emisión.

Dichos derechos y obligaciones se encuentran descritas en la sección "III. ESTRI-ICTURA DE LA
OPERACION - 2. Pøtrintonio del Fideicomiso - 2.3. Contratos y Acuerdos - 2.3.1. Resumen del Contrato de

Fideicomiso" del presente prospecto.
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5. Valuación

El Administrador propondrâ, a la Asamblea de Tenedores, la firma que actuará inicialmente como Valuador
Independiente. en el entendido, que la Asaml¡lea Inicial de Tenedores deberá designar a dicho Valuador
Independiente y confirmar su independencia. Posteriormente, previa aprobación de la Asamblea General de
Tenedores, el Administrador podrá instruir al Fiduciario para que sustituya a dicho Valuaclor Independiente;
en el entendiclo, que la Asamblea General de Tenedores deberá verificar la independencia de clicho Valuador
Independiente.

El Valor Razonable de cualquier Vehículo de Inversión KKR en el cual hubiere invertido el Fideicomiso, será
determinado por'el Aclministrador conforme a las políticas internas de valuación del Administrador en los
términos previstos en dicho Vehículo de Inversión KKR. Los resultados de dicha valuación deberán ser

entregados posteriormente al Valuador Independiente de manera confidencial. El Valuador Independiente
ut'tlizarâ dichas valuaciones y cualquier otra información que resulte necesaria para realizar una valuación
trimestral (o una valuación a una fecha intermedia según sea acordado entre el Administrador y el Valuador
Independiente) del Fideicomiso y sus Inversiones utilizando normas de valuación reconocidas
internacionalmente con la finalidad de determinar el Valor Razonable de cada Serie de Certificados sobre una
base por certificado. El resultado de las valuaciones del Valuador Independiente será entregado al Fiduciario,
al Representante Común, al Auditor Externo, a los miembros del Comité Técnico y al Proveedor de Precios,
de forma confidencial, y los costos cle dichas valuaciones serán considerados como Gastos del Fideicomiso. El
Valuador Independiente deberá contar con la experiencia y recursos necesarios para realizar la valuación
correspondiente. El Valuador Independiente deberá cumplir su valuación de conformidad con la definición
de Valor Razonable.

Inicialmente, el Fiduciario contratará a Proveedor Integral cle Precios, S.A. de C.V. como Proveeclor de Precios
para cada Serie de Certificados, en el entendido, que posteriormente a la fecha del Contrato de Fideicomiso,
previa aprobación de la Asamblea de Tenedores, el Administrador podrá instruir al Fiduciario para que
sustituya a dicho Proveedor de Precios o contrate a algún Proveedor de Precios adicional.

El Proveedor de Precios cleberá calcular el precio de los Certificados de cada Serie al menos de manera
trimestral y/o cuanclo ocurra una modificación a la estructura del Patrimonio del Fideicomiso, con base en las
valuaciones preparadas por el Valuador Inclepencliente, y deberá divulgar el precio de los Certificados al
público inversionista de conformidad con la Ley Aplicable (haciendo un desglose del precio de cada Serie de
Certificados). En el supuesto de que (i) el precio de los Certificados presente una variación del 5% respecto al
último precio publicado por el Vendedor de Precios, el Administrador informará al Comité Técnico y al
Representante Común de dicha variación, y (ii) el precio cle los Certificados presente una disminución clel 5%

respecto al último precio publicado por el Proveedor de Precios, el Administraclor informará al Comité Técnico
y al Representante Común, de la causa que, a su leal saber y entender, motivó dicha disminución.

Los honorarios clel Valuador Independiente y del Proveedor cle Precios serán pagados por el Fideicomiso
como parte de los Gastos del Fideicomiso.

Vnlunciones y Reportes

1. Valuación cle las Inversiones. El Valor Razonable de cualquier Vehículo de Inversión KKR en el cual
hubiere inverticlo el Fideicomiso, será determinado por el Administrador conforme a las políticas internas
de valuación del Administrador en los términos previstos en dicho Vehículo de Inversión KKR. Los
resultados de dicha valuación deberán ser entregados posteriormente al Valuador Independiente de
manera confidencial. El Valuador Independiente utilizará dichas valuaciones y cualquier otra información
que resulte necesaria para realizar una valuación trimestral (o una valuación a una fecha intermedia según
sea acordado entre el Administraclor y el Valuaclor Independiente) del Fideicomiso y sus Inversiones
utilizando norrnas de valuación reconocidas internacionalmente con la finalidad de determinar el Valor
Razonable de cada Serie de Certificados sobre una base por certificado. El resultado de las valuaciones del
Valuador Independierrte será entregado al Fiduciario, al Represelìtante Común, al Auditor Externo, a los
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miembros del Comité Técnico y al Proveedor cle Precios, de forma confidencial, y los costos cle dichas
valuaciones serán considerados como Gastos del Fideicomiso.

2. Valuación cle los Certificados. El Proveedor de Precios deberá calcular el precio de los Certificados de cada
Serie al menos de manera trimestral y/o cuando ocurra una modificación a la estructura del Patrimonio
clel Fideicomiso, con base en las valuaciones preparadas por el Administrador, y deberá divulgar el precio
de los Certificados al público inversionistas de conformidad con la Ley Aplicable (haciendo un desgloce
del precio cle los Certificados de cada Serie).

3. Estados Financieros No Auclitados. Dentro de los 20 Dias Hábiles siguientes a la terminación de cada uno
de los tres primeros trimestres de cada ejercicio fiscal, y dentro de los 40 Dias Hábiles siguientes a la
conclusión del cuarto trimestre de cada ejercicio fiscal, el Fiduciario deberá proporcionar al Representante
Común, a los miembros del Comité Técnico, a la CNBV, a la BMV y al público inversionista a través cle

Emisnet o STIV según resulte aplicable, los estados financieros trimestrales no auditados del Fideicomiso,
de conformidad con lo establecido en la Circular Única los cuales serán preparados por el Administrador
o el Contador del Fideicomiso; en el entendido, que si al menos el 70% (setenta por ciento) del Monto
Máximo de la Serie de cada Serie se pretende destinar a la inversión en vehículos de inversión colectiva,
entonces dichos estados financieros no auditados podrán ser revelados dentro de los 20 Dias Hábiles
siguientes al último día del trimestre inmediato siguiente a aquel trimestre al cual corresponda la
información contenida en los mismos; en el entendido, además, que si a la fecha en que se dé por terminado
el Periodo de Inversión, el Fiduciario no ha invertido o comprometido al menos el70% del Monto Máximo
de la Serie de cada Serie de los Certificados de Series Iniciales en vehículos de inversión colectiva no listados
en alguna bolsa de valores, entonces el Administrador deberá instruir al Fiduciario a que lleve a cabo la
publicación de un evento relevante revelando dicha situación, y los estados financieros trimestrales de cada
trimestre deberán ser revelados dentro de los 20 Días Hábiles siguientes a la terminación de cada uno cle

los tres primeros trimestres de cada ejercicio fiscal, y dentro de los 40 Días Hábiles siguientes a la conclusión
del cuarto trimestre de cada ejercicio fiscal.

4. Estados Financieros Auditados. Al final de cada ejercicio fiscal del Fideicomiso, el Auditor Externo auditará
los estaclos financieros anuales del Fideicomiso y deberá entregar dichos estados financieros auditados al
Administrador para que sean incluidos en el Reporte Anual al que se refiere la cláusula 14.4(b) del Contrato
de Fideicomiso; en el entendido que los estados financieros auditados deberán incluir la carta de
independencia emitida por dicho Auditor Externo conforme lo establece el artículo 84 de la Circular Única.

5. Reporte Trimestral del Administrador. El Administrador deberá preparar y entregar al Fiduciario, al
Representante Común, al Auditor Externo, a los miembros del Comité Técnico, a la CNBV (a través cle

STIV-2), a la BMV y al público inversionista a través del Emisnet, un Reporte Trimestral, que deberá
contener los estados financieros trimestrales internos clel Ficleicomiso para el trimestre respectivo, así como
incluir la información econórnica, contable y administrativa requerida, incluyendo sin limitación los flujos
provenientes de inversiones, desinversiones o adquisiciones conforme a los formatos electrónicos de la
BMV, según aplique, y que muestre de manera comparativa las cifras del trimestre respectivo con aquellas
del trimestre inmediato anterior, de conformidad con las reglas contables aplicables. El Fiduciario deberá
proporcionar al Representante Común, a los miembros del Comité Técnico, a la CNBV (a través de STIV-
2), ala BMV y al público inversionista a través del Emisnet, cada Reporte Trimestral en la misma fecha en
que entregue los estaclos financieros trimestrales internos de conformidad con el numeral 3. anterior; en el
entendido, adernás, que si a la fecha en que se dé por terminado el Periodo de Inversión, el Fiduciario no
ha invertido o comprometido al menos el 70% del Monto Máximo de la Serie de cada Serie de los
Certificados de Series Iniciales en vehículos de inversión colectiva no listados en alguna bolsa de valores,
entonces el Administrador deberá instruir al Fiduciario a que lleve a cabo la publicación de un evento
relevante revelanclo dicha situación, y dichos reportes deberán ser enviaclos con la información del
trimestre inmediato anterior.

6. Reporte Anual. A más tardar el 30 de abril de cada año calendario durante la vigencia del Contrato de
Fideicomiso, el Administrador y el Fiduciario prepararán y entregarán al Representante Común y a los
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mietnbros del Cornité 'l'écnico un Reporte Anual respecto al ejercicio fiscal inmediato anterior en los
términos del Anexo N Bis 5 de la Circular Únicai en el entendido, que si al menos el70% del Monto Máximo
de la Serie de cada Serie de los Certificados de Series Iniciales se pretende destinar a la inversión en
vehículos de inversión colectiva no listados en alguna bolsa de valores, entonces dicho Reporte Anual
podrá ser presentaclo a más tardar el 30 de junio de cada añoen el entendido, además, que si a la fecha en
que se dé por terminado el Periodo de Inversión, el Fiduciario no ha inverticlo o comprometiclo al menos
el70% del Monto Máximo de la Serie de cada Serie de los Certificados de Series Iniciales en vehículos de
inversión colectiva no listaclos en alguna bolsa de valores, entonces el Administrador deberá inshuir al
Fiduciario a que lleve a cabo la publicación de un evento relevante revelando dicha situación, y dicho
Reporte Anual deberá ser presentado a más tardar el 30 de abril de cada año. El Fiduciario tendrá la
obligación de entregar a CNBV (a través de STIV-2), BMV (a través de Emisnet) y al público inversionista,
a través del STIV, Emisnet o cualquier otro medio que resulte aplicable, el Reporte Anual en la misma fecha
que se establece en el presente párrafo.

7. Reporte de Desempeño del Administrador. En adición a los reportes descritos en los numerales 6.y 7.

anteriores, el Administrador deberá entregar al Comité Técnico, al Representante Común, al Auditor
Externo y a los miembros de cada Comité de Monitoreo y a cualquier Tenedor que así lo solicite por escrito
(habiendo acreditado su calidad de Tenedor previamente mediante la entrega de las constancias emitidas
por Indeval para dichos fines), un reporte trimestral describiendo su desempeño en su encargo durante el
kimestre correspondiente y dichos documentos se relacionen razonablemente con la Serie de Certificados
asociada a dicho Comité de Monitoreo o Tenedor. El Administrador deberá entregar a los Tenedores y al
Comité cle Monitoreo correspondientes, de maner confidencial, reportes financieros trimestrales y anueles
dirigidos a los inversionistas de los Vehículos de Inversión KKR en los que la Serie de Certificados
correspondiente invierta, bajo los términos establecidos en el Contrato de administración.
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6. Fideicomitente

El Fideicomitente es una sociedad civil constituida mediante escritura phblica nrlmero 66,322, de fecha 15 de
enero de 201.5, otorgada ante el licenciado Erik Namur Campesino, notario público número 94 dela Ciudad
de México.

La información acerca del Fideicomiteqte reqqerida conforme al Anexo H BIS 5 de la Circular ilnica se describe
en la sección'IV. FIDEICOMITENTE" del presente prospecto
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7 Deudores Relevantes del Fideicomiso

El cumplimiento de las obligaciones del Fiduciario al arnparo del Contrato de Fideicomiso no dependerá total
o parciahnente de un solo deudor.
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8. Administrador

El Administrador es una sociedad civil constituida mediante escritura pública número 66,322, de fecha 15 de
enero de 2015, otorgada ante el licenciado Erik Namur Campesino, notario público número 94 delaCiudad
de México.

La información acerca del Administrador requerida conforme al Anexo H BIS 5 de la Circular lJnica se describe
en la sección "W. FIDEICOMITENTE" del presente prospecto.
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9. Co-Inversiones

Conforme a lo clescrito en la sección " IIL ESTRUCTURA DE LA OPERACION - 2. Pntritnonio del Fideiconúso -
2.2. Euolución de los nctiaos fideiconútidos - Linesnùentos de Inaersión" del presente prospecto, el Fideicomiso
pretende utilizar los compromisos y los recursos correspondientes a los Certificados de Series Iniciales para
realizar inversiones que proporcionen una exposición diversificada mecliante la realización de compromisos
a, e inversiones en, Vehículos de Inversión KKR que se encuentren disponibles para suscripción durante el
Periodo de Inversión y, en la medida disponible durante el Periodo de Inversión, mediante la realización de
co-inversiones en México, de manera conjunta con Vehículos de Inversión KKR (dichas co-inversiones serán
mantenidas en un Vehículo de Inversión KKR).

Las Co-Inversiones KKR realizadas por el Ficleicomiso (de existir) en México, serán mantenidas en un Vehículo
de Inversión KKR estructurado como sociedad de responsabilidad limitada (limited partnership) promovida y
administrada por KKR y / o alguna de sus Afiliadas. Este Vehículo de Inversión KKR contará con un periodo
de inversión de 4 años y una vigencia de 11 años, ambos sujetos a posibles extensiones con la autorización del
Fideicomiso. La comisión por administración durante la vigencia de dicho Vehículo de Inversión KKR será de
1.5% sobre el capital invertido, sin un monto ajustado (offset) respecto de las comisiones de la transacción y de
monitoreo. La comisión por desempeño será de 20% de los ingresos netos después de la distribución de un
retorno preferente del 7% al Fideicomiso. El socio administrador (general pørtner) de dicho Vehículo de
Inversión KKR podrá ser removido "con causa" si el socio administrador (general partner) de cualquier
Vehículo de Inversión KKR con el que hubiere invertido conjuntamente haya sido removido "con causa", pero
en ningún caso podrá haber una terminación "sin causa" del administrador o del periodo de inversión.
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10. Comisiones, Costos y Gastos del Administrador

Gastos de Adninistrncion

Durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, y salvo que el Administrador sea removido, el
Administrador tendrá derecho a instruir por escrito al Fiduciario para que pague cualesquier
gastos en los que incurra el Administrador en relación con la administración y operación del
Fideicomiso o el desempeño de sus funciones y obligaciones conforme el Contrato de
Ád*it-rirtru.ión y el Contrãto de Fideicomiso, incluyéndo sin limitación, (i) la parte proporcional
de salarios y gastos operativos (oaerhend) asignables del Personal KKR que participe en, y que sea

responsable de la supervisión de la administración del Ficleicomiso y sus activos (incluyendo
costos y gastos relacionados con relaciones con inversionistas); (ii) cualesquier Gastos del
Fideicomiso pagados o incurridos por el Administrador o alguna de sus Afiliadas; y (iii) costos,
honorarios y gastos relacionados con (1) terceros proveedores de servicios, incluyendo contadotes,
consultores, bancos de inversión, intermediarios colocadores o cualquier asesor financiero,
traductores y asesores legales legal, (2) la preparación de reportes, incluyendo los reportes
trimestrales de desempeño del Administrador, y (3) cualesquier trámites realizados ante cualquier
Autoridad Gubernamental, incluyendo el Servicio de Administración Tributaria.

El Administrador podrá instruir por escrito al Fiduciario que le transfiera anticipadamente los
recursos que sean necesarios para llevar a cabo el pago de cualesquier Gastos de Administración
previo a, o en la fecha en que efectivamente se incurra en el Gasto de Administración
correspondiente, o bien podrá instruir por escrito al Fiduciario que pague dichos gastos en
cualquier fecha posterior, en caso de que el Gasto de Adminishación hubiere sido pagado
directamente por el Administrador.

Cualesquier pagos de Gastos de Administración que lleve a cal¡o el Fiduciario por instrucciòn por
escrito del Administrador, deberán ser adicionados con (i) un margen a valores de mercado
respecto de dichos Gastos de Administración, de óonformidad con la Ley Aplicable (en su caso); y
(ii) el IVA, o cualquier otro gasto o carga que pudiere surgir en relación con dichos gastos, a la
cuenta que el Administrador haya designado en la propia instrucción por escrito, dentro de los 60
días siguientes a dicha instrucción. El Administrador deberá emitir las facturas correspondientes
de conformidad con la Ley Aplicable.

Las partes del Contrato de Administración han reconociclo y aceptado que las Afiliadas del
Administrador recibirán, y el Fideicomiso indirectamente pagarâ, comisiones por administración,
comisiones por desernpeño y otras comisiones y pagos en relación con la asesoría, aclministración
y operación de los Vehículos de Inversión KKR en los que el Fideicomiso invierta y las inversiones
(incluyenclo Co-lnversiones KKR) mantenidas en dichos Vehículos de Inversión KKR.

Para una descripción detallada sobre comisiones, costos y gastos del Administrador, ver la sección "111.

ËSTRUCTUR A DE LA OPERACIÓN - 2. Pstrinnnio del Fideicotttiso -2.3. Contrstos y Anrcrdos - 2.3.2. Restmrcn
del Contrnto de Adninistrnciótt" del presente prospecto y el Contrato de Administración que se acljunta al
presente prospecto como Anexo 5.

Adicionalmente, para una descripción detallada sobre comisiones, costos y gastos que podrían ser pagaderos
del Fideicomiso de forma indirecta en favor de alguna Afiliada KKR, ver la sección " IIl. ESTRUCTURA DE LA
OPERACION - 2. Pntrimonio del Fideicontiso - 2.2. Eaohtciótt de los sctiaos fídeicomitidos - Linesntientos de

Int¡ersión" del presente prospecto.
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11,. Otros Terceros Obligados con el Fideicomiso o los Tenedores

No hay terceros obligados que garanticen las obligaciones del Fiduciario o de los Certificados, tales como
avales, garantes o contrapartes.
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't2. Operaciones con Personas Relacionadas y Conflictos de Interés

12,3. Política de Operaciones con Partes Relacionadas

Conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario se encuentra autorizado y podrá realizar
cualquier actividad descrita en la Política de Operaciones con Partes Relacionadas, sin requerir previa
autorización de la Asamblea de Tenedores y / o el Comité Técnico.

A esta fecha, no tenemos conocimiento de conflictos de interés entre el Administrador y los posibles
Tenedores, y no existe relación de negocios, acuerdos o convenios relevantes entre dichas personas.

A continuación se incluye una descripción general de las actividades previstas en Ia Política de Operaciones
con Partes Relacionadas.

Inoersiones enVehículos de lnaersión KKR y Co-Inaersiones KKR
El Fideicomiso podrá invertir, directa o indirectamente, en beneficio de cada Serie de Certificados en Vehículos
de Inversión KKR (incluyendo el Vehículo de Inversión KKR creado con el propósito específico de realizar y
mantener Co-Inversiones KKR) y en Co-Inversiones KKR, sin el consentimiento previo de la Asamblea de
Tenedores, en la medida que dichas Inversiones cumplan con los Lineamientos de Inversión del Fideicomiso
aplicables a dicha Serie de Certificados y se encuentren en términos que sean en general consistentes con, o
más favorables para dìcha Serie, que los términos previstos en los Lineamientos de Inversión del Fideicomiso
aplicable a dicha Serie.

Gøstos del Fiileicomiso

El Fideicomiso podrá reembolsar al Administrador o cualquiera de sus Afiliadas por cualesquier Gastos del
Fideicomiso pagados o incurridos por el Administrador o sus Afiliadas, incluyendo, sin limitación, salarios y
gastos operativos (oaerlrcad) del Personal KKR.

Otrøs Operøciones con Partes Reløcionadøs y Conflictos de Interês

A través de sus inversiones, directas e indirectas, en Vehículos de Inversión KKR y Co-Inversiones KKR, el
Fideicomiso podrá estar expuesto a conflictos de interés potenciales que pudiesen surgir como consecuencia
de las relaciones con los socios ac{ministrad ores (genernl pnrtners) de dichos Vehículos de Inversión KKR y sus
afiliadas (incluyendo a KKR y KKR Credit), las Co-Inversiones KKR y los fondos y cuentas de inversión,
incluyendo cuentas propietarias, administradas por y / o en beneficio de alguna de las personas mencionadas
anteriormente por un lado, y los Vehículos de Inversión KKR, los Co-Inversionistas KKR y sus respectivos
inversionistas por el otro. Dichas relaciones y conflictos de interés potenciales se describen en la presente
sección "IIL Estructurn de ln Opernción - 13. Opernciones cott Personns Relncionndas y Conflictos de Interés" del
presente prospecto; en el entendido, que dicha descripción se incluye como un resumen ctel tipo de conflictos
potenciales a los que cada uno de los Vehículos de Inversión KKR o las Co-Inversiones KKR podría verse
sujeto, y no con la intención de ser una descripción exhaustiva. Adicionalmente, no todos los conflictos
identificados en dicha sección serán aplicables a todos los Vehículos de Inversión KKR o Co-Inversiones KKR.
Cualesquier operaciones que surjan cle dichas relaciones o que sean de otra forma reveladas en la presente
sección "lll. Estructurø de ln Opernción -'13. Opernciones cott Personøs Relacionadns y Conflictos de lnterés" d.el
presente prospecto, o de otra forma autorizacla en los documentos corporativos (gooenúng cloutnents) deun
Vehículo de Inversión KKR o una Co-Inversión KKR o hayan sido aprobados por los inversionistas
(incluyendo el comité de asesoría (lirnited pnrtner adaisory connnittee)) de algún Vehículo de Inversión KKR o
Co-Inversión KKR, no requerirá la aprobación de la Asamblea de Tenedores.

V øluø ci on es In d ep en dient e s
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No se realizarâ un análisis o valuaciones a por parte de terceros independientes en favor de los Tenedores
respecto del precio o términos de cualquier operación con partes relacionadas descritas en la presente Política
de Operaciones con Partes Relacionadas.

lnformaciôn

La información y documentos relacionados con la aprobación de cualquier compromiso vinculante a un
Vehículo de Inversión KKR a ser llevado a cabo por el Fideicomiso, estarán disponibles de manera gratuita,
éñ lãS oficinás defFiclutiãäo t/o déT RèpreSéñtãnte Comúñ pàra reViSióñ põr paite de los Têñedorês de lâ
Serie de certificados correspondiente con por lo menos 10 días naturales de anticipación a la fecha de

celebración de la Asamblea de Tenedores respectiva.

Adicionalmente, conforme al Contrato de Fideicomiso, los Tenedores podrán solicitar al Representante
Comrln o al Fiduciario, tener acceso de manera gratuita a aquella información confidencial del Fideicomiso
que sea relevante o esté relacionada con los intereses de los Tenedores y que el Administrador no esfuviere
obligado a revelar de conformidad con los Documentos de la Emisión o la Ley Aplicable.
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12.4. Posibles Conflictos de Interés

A través de sus inversiones directas en Vehículos de Inversión KKR y su exposición indirecta a sociedades de
cartera, las inversiones y los activos que mantienen los Vehículos de Inversión KKR (incluyendo Coinversiones
KKR), el Fideicomiso puede estar expuesto a los siguientes posibles conflictos de interés. La siguiente
descripción pretende ser una descripción general de los tipos cle posibles conflictos a los que cacla Vehículo de
Inversión KKR puede estar sujeto. No pretende ser exhaustiva y no todos los conflictos identificados aplicarán
a cada Vehículo de Inversión KKR. Las referencias en esta sección a (i) "sociedades de carteÍa" son a sociedades
promovidas de Vehículos de Inversión KKR, (ii) "Vehículos de Inversión KKR" son a Vehículos de Inversión
KKR en los que el Fideicomiso invierta, y (iii) "Otros Fondos KKR" son a cualquier otro fondo, vehículo de
inversión y cuentas administradas por KKR o cualquiera de sus afiliadas.

Los posibles inversionistas deben revisar cuidadosamente la siguiente información para comprender los
posibles conflictos de interés a los que los Tenedores estarán sujetos indirectamente a través de una inversión
en el Fideicomiso.

Pønorømø Generøl

Los conflictos de interés reales, posibles o aparentes pueden surgir como resultado de las relaciones entre los
socios administradores de Vehículos de Inversión KKR y sus afiliadas (incluyendo Kohlberg Kravis Roberts
& Co. L.P. y KKR Creditz) y los fondos y cuentas de inversión, incluyendo las cuentas propias, que son
manejados por y /o para el beneficio de las personas antes mencionadas, por una parte, y los Vehículos de
Inversión KKR y,sus inversionistas, por la otra. KKR (incluyendo, para efectos de esta sección, KKR Credit y
afiliadas de los anteriores que prestan servicios de socio administrad or y / o de asesoría a Otros Fondos KKR)
es una firma global de administración de inversiones y, como tal, los Funcionarios KKR, los Asesores Senior,
los Asesores de Industria y los Asesores KKR tiene múltiples intereses de asesoría, transaccionales, financieros
y de otro tipo que entran en conflicto con los del Fideicomiso, de los Vehículos de Inversión KKR y sus socios
(incluido el Fideicomiso). KKR y sus afiliadas y los Funcionarios KKR, los Asesores Senior, los Asesores cle
Industria, los Asesores KKR y los Consultores Técnicos, los Ejecutivos Capstone y los Ejecutivos RPM pueden
participar en el futuro en actividades adicionales que resulten en conflictos de interés adicionales que no se
analizan más delante. Si bien KKR ha establecido proceclimientos y políticas para abordar los conflictos, dichos
conflictos podrían tener un efecto adverso en los Vehículos de Inversión KKR y sus inversionistas.

Algunas actividades de KKR, los Funcionarios KKR, los Asesores Senior, los Asesores de Industria, los
Consultores Técnicos, los Ejecutivos Capstone, los Ejecutivos RPM y Otros Fondos KKR pueden dar lugar a
conflictos de interés relevantes para los Vehículos de Inversión KKR y sus inversionistas (por ejemplo, pero
sin limitación, conflictos de interés relacionados con la asignación cle oportunidades de inversión).

Los socios administradores de Vehículos de Inversión KKR están sujetos a ciertos deberes fiduciarios y otros
deberes relacionaclos de conformidad con las leyes federales de valores de EE.UU. y otras leyes aplicables que
no pueden ser eliminados o modificados en los documentos que gobiernan tales Vehículos de Inversión KKR.
Estos incluyen la obligación de actuar en toclo momento de buena fe y conforme a los intereses de los Vehículos
de Inversión KKR. Los inversionistas deben tomar en cuenta, sin embargo, Que los documentos que gobiernan
ciertos Vehículos de Inversión KKR contienen disposiciones que reducen o modifican otros deberes fiduciarios

2 KKR Credit lleva a cabo sus negocios a través de KKR Credit Advisors (US) LLC, un asesor
de inversiones registrado ante La SecuritlesondExchongeCommissìon de EE.UU., KKR Credit Advisors
(EMEA) LLP, reguLado por La Finonciol ConductAuthority deL ReÍno Unido, y KKR ALternative
Investment Management Unlimited Company, regulado por el Banco CentraL de Irlanda de
conformidad con La Dinectiva (Gestones de Fondos de Inversión ALternativos) de 2ØL3 de La
Unión Europea y KKR Cnedit Advisons (Ireland) Unlimited Company, reguLado por eL Banco
CentraL de IrLanda de confonmidad con La Directiva de Comunidades Europeas (Mercados de
instrumentos financieros I de 2ØØ7.
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y otros deberes relacionados frente a los Vehículos de Inversión KKR y a sus inversionistas que se aplicarían
en ausencia de tales disposiciones. En particular, algunas disposiciones cle estos documentos normativos
renuncian o consienten a ciertas conductas por parte de los socios administradores que de otro modo no se

permitirían en ausencia de tales renuncias o consentimientos, o pueclen limitar los recursos disponibles para
los inversionistas con respecto a las violaciones de tales deberes. Por ejemplo, los documentos normativos
pueden estipular que un socio administrador y sus afiliadas (incluyendo la entidad de administración de KKR
correspondiente) no tendrán responsabilidad frente al Vehículo de Inversión KKR correspondiente y sus

inversionistas con respecto a un conflicto de interés, cuya resolución ha sido aprobado por un comité de
asesoría de inversionistas del Vehículo de Inversión KKR correspondiente (excepto en la medida en que esté
prohibido o limitado por ley o normatividad). Si surge un asunto que un socio administrador o una entidad
cle administración de KKR determina cle buena fe que constituye un conflicto de interés real, el socio
administrad or y f o la entidad de administración de KKR pueden tomar las medidas que determinen de buena
fe que son necesarias o apropiadas para mitigar el conflicto (y al tomar tales medidas, el socio administrador
y / ola sociedad de adminiskación quedarán exentos de cualquier responsabilidad, incluyendo el Vehículo de

Inversión KKR correspondiente y sus inversionistas, de tal conflicto y la administración del mismo en la
medida máxima permitida por ley y se considerará que ha cumplido con sus deberes fiduciarios y otros
relacionados en la medida máxima permitida por ley).

Además de describir los conflictos que pueden surgir entre un Vehículo de Inversión KKR y Otros Fondos
KKR, los conflictos descritos en esta sección también pueden surgir entre los mismos Vehículos de Inversión
KKR. Las referencias en esta sección a conflictos con Otros Fondos KKR deben leerse para incluir, según
corresponda, referencias a otros Vehículos de Inversión KKR.

No puede garantizarse que KKR resolverá todos los conflictgs de interés de una manera favorable para
cualquier Vehículo de Inversión KKR. Al adquirir Certificados, se considerará que cada Tenedor ha
reconocido y consentido específicamente a la existencia de conflictos de interés reales, aparentes y posibles
relacionados con KKR con respecto a los Vehículos de Inversión KKR, incluyendo, sin limitar, los que se

describen en esta sección y a la operación de los Vehículos de Inversión KKR sujeto a esos conflictos y a
las medidas tomadas por KKR para abordar dichos conflictos siempre que el socio administrador u otra
entidad de administración de KKR haya llevado a cabo las actividades de los Vehículos de Inversión KKR
de conformidad con los documentos normativos correspondientes y actuado de buena fe y conforme a los
intereses de dichos Vehículos de Inversión KKR y de otra manera de acuerdo con sus respectivos deberes
fiduciarios y otros deberes relacionados como se describe anteriormente.

Comisiones

KKR y sus afiliadas generalmente esperan devengar comisipnes y/u otras compensaciones de sociedades de
cartera en las que, o vehículos y otras entidades a través cle las cuales, los Vehículos de Inversión KKR invierten
y también pueden devengar comisiones y f u otra compensación de compradores, vendedores y otras partes
en operaciones en las cuales los Vehículos de Inversión KKR, directa o indirectamente, participan como
compensación por servicios, incluyendo la asesoría sobre valuación, estrucfuración, negociación, supervisión
y organización de financiamiento para las operaciones. KKR y sus afiliadas ofrecerán una amplia gama de
servicios financieros a las sociedades de cartera de los Vehículos de Inversión KKR, vehículos y otras enticlades
en o a través de los que los Vehículos de Inversión KKR invierten. Las afiliadas de KKR pueden actuar como
agentes colocadores en relación con una oferta de valores o instrumentos por parte de sociedades de cartera y
otras entidades (incluyendo entidades no controladas) en las que los Vehículos de Inversión KKR invierten,
incluyendo respecto de porciones de las estructuras de capital cle tales sociedacles de cartera que no son
invertidas por los Vehículos de Inversión KKR, o como agente de colocación o asesor financiero en relación
con la venta pública o privada de las inversiones de los Vehículos de Inversión KKR en tales entidacles (ver la
sección "- Actiaidades cotlto Cssns de Bolsn" mâs adelante). Además, KKR y sus afiliaclas (incluyendo sus

respectivos vehículos de préstamo) pueden prestar servicios cle asesoría estratégica y de mercados de capital
a los Vehículos cle Inversión KKR y a sociedades de cartera y otras entidades (incluyendo enticlacles no
controladas) en o a través de las cuales los Vehículos cle Inversión KKR invierten, incluso en relación con
fusiones y adquisiciones y reestructuras, y pueden, ya sea indiviclualmente, o con otros acreditantes, que
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pueden incluir Otros Fondos KKR, prestar servicios de financiamiento de adquisición, líneas de crédito,
financiamiento puente y otros servicios de préstamos corporativos a dichas entidades además del
financiamiento otorgado a través de una inversión de un Vehículo de Inversión KKR. Las afiliadas de KKR
también pueden prestar servicios de sindicacìón o servicios especiales con respecto a créditos o carteras de
créditos a tales entidades, incluyendo con respecto a las coinversiones en operaciones en las que participan los
Vehículos de Inversión KKR (ver la sección " - Coinaersiones" mâs adelante).

KKR y sus afiliadas en general recibirán honorarios (que pueden incluir warrønts u otros valores en sociedades
de cartera u otras entidades para las cuales se realizan operaciones) y otras compensaciones, que pueden
pagarse en efectivo o en valores, por los servicios antes mencionados, incluyendo, sin limitar: (i) honorarios y
comisiones por servicios de asesoría en materia de estructuración, suscripción, comisión mercantil,
financiamiento, bancaria, consultoría, colocación, operación, supervisión y financiera, costos de servicios,
intereses y otras compensaciones con respecto a tales actividades; (ii) comisiones y comisiones por desempeño
devengados con respecto a las co-inversiones realizadas por KKR o sus afiliadas; (iii) honorarios recibidos por
los miembros de los consejos cle administración de las sociedades de cartera y ejecutivos temporales
designados por o en nombre de KKR y / o los Vehículos de Inversión KKR; y (iv) otros honorarios señalados
en los documentos normativos de los Vehículos de Inversión KKR.

Los convenios de comisión de monitoreo celebrados por KKR o sus afiliadas con sociedades de cartera
generalmente se renuevan automáticamente de forma anual. El EBITDA de una sociedad de cartera (utilidad
antes de intereses, impuestos, deprecaciones y amortizaciones) generalmente se toma en cuenta para
determinar el monto de la comisión de monitoreo. Las comisiones de monitoreo también pueden basarse en
un porcentaje del EBITDA. Con respecto a ofertas públicas iniciales, ventas u otros eventos de cambio de
control relacionados con una sociedad de cartera, KKR (o una afiliada) normalmente tiene derecho a todas las
comisiones de monitoreo no pagadas más los gastos no reembolsados más el valor presente neto de las
comisiones de monitoreo futuras que cle otra modo serán pagaderas por una sociedad de cartera (el "Pago
NPV"). El Pago NPV se basa en el valor presente neto de las comisiones de monitoreo pagaderas.durante un
periodo fijo calculado utilizando una tasa de descuento igual al rendimiento de los valores del Tesoro de
EE.UU. con vencimientos similares en función de las fechas en que los pagos de las comisiones habrían
vencido.

Para sociedades de cartera de los Vehículos de Inversión KKR, un Pago NPV por lo general sólo se tomará
cuando KKR (o una o más de sus afiliadas) espera seguir prestando servicios de asesoría permanente a la
sociedad de cartera después de la oferta pública inicial, venta u otro evento de cambio de control. Como tal,
un Pago NPV por lo general únicamente será tomado si (i) Vehículos de Inversión KKR, Otros Fondos KKR,
co-inversionistas y entidades de Balance propias de KKR retienen (clirecta o indirectamente) un 10% o más de
las acciones o de otras participaciones de capital en la sociedad de cartera (o la entidad que subsista)
inmediatamente ciespués del evento de que se trate; y (ii) un empleado o peïsona designada de KKR o co-
inversionista es o se espera que sea miembro de, u observador en, el consejo de administración u órgano de
gobierno similar de la sociedad de cartera (o la entidad que subsista) (o en ausencia de tal prestación de
servicio, KKR o sus Afiliadas retienen el derecho de nombrár o designar a un consejero u observador)
inmediatamente después del evento de que se trate.

Para sociedades de cartera de un Vehículo cle Inversión KKR, el periodo de tiempo fijo usado en el cálculo del
Pago NPV descrito anteriormente será generalmente lo que resulte menor entre (i) la vigencia restante del
contrato de monitoreo de que se trate (la vigencia de cada contrato de monitoreo generalmente será
determinada como el final del írltimo año de la vigencia del Vehículo de Inversión KKR principal o cuenta que
invierte en el capital de la sociedad de cartera u otro emisor de que se trate); y (ii) tres años y meclio desde la
fecha de terminación del contrato de monitoreo (el periodo de tres años y medio se aproxima al promedio
(media y mediana) del tiempo que tomó para que los fondos de capìtal privaclo macluros recientes cle KKR
salgan completamente de las sociedades de cartera después de una oferta pública inicial o venta estratégica
doncle los fondos continuaron siendo propietarios de valores, reflejando lo que KKR considera que es una
aproximación razonable del número promedio de años durante los cuales KKR ha estaclo históricamente
involucrado activamente con clichas socieclades).
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A modo cle ejemplo y únicamente con fines ilustrativos, en el supuesto que KKR celebre un contrato de

monitoreo con la primera sociedad de cartera de un Vehículo de Inversión KKR el 30 de junio cle 2018, en

virtud del cual KKR tiene derecho a una comisión de monitoreo anual por USD$1 millón pagada en cuotas
trimestrales. La vigencia del contrato de monitoreo se extiende hasta el 31 de diciembre de2029, que es el final
del último año de la vigencia del Vehículo de Inversión KKR. KKR controla el 80% del capital en la sociedad
de cartera, en la que el Vehículo de Inversión KKR representa el 70%, Otros Fondos KKR representan el 10%

y los co-inversionistas y las entidades de Balance propias de KKR representan el20%. La sociedad de cartera
ha llevado a cabo una oferta pública inicial primaria (la "OPI") el 30 de junio de 2023, en cuyo momento se

termina el contrato de monitoreo. La participación total en la sociedad de cartera controlada por KKR
inmediatamente después de la OPI es mayor al 1,0% y se mantiene en la misma proporción que la inversión
original (es decir, de la participación mantenida por las entidacles y co-inversionistas en relación con KKR, el
Vehículo de Inversión KKR representa el 70%, Otros Fondos KKR representan el 1.0% y los co-inversionistas y
las entidades de Balance propias cle KKR representan el 20%). Un empleado de KKR es miembro del consejo
de administración de la sociedad de cartera inmediatamente después de la OPI.

En el escenario anterior, la comisión de monitoreo anual de USD$1 millón (USD$5 millones de comisiones de

monitoreo totales pagadas durante los primeros cinco años del contrato de monitoreo) se asignaría entre el

Vehículo de Inversión KKR, Otros Fondos KKR y los co-inversionistas y entidades de Balance propias de KKR
con base en su respectiva participación en el capital de la sociedad de cartera controlada por KKR. Al Vehículo
de Inversión KKR se le asignarían USD$700,000 por año, o USD$3.5 millones en total durante los cinco años

previos a la OPI, a Otros Fondos KKR se les asignarían USD$100,000 por año, o USD$0.5 millones en total
durante los cinco años previos a la OPI, y a los co-inversionistas y entidades de Balance propias de KKR se les

asignarían USD$200,000 por año, o USD$1.0 millones en total durante los cinco años previos a la OPI. KKR
también tendrá derecho a recibir un Pago NPV inmediatamente antes de la OPI cuando el contrato de

monitoreo sea terminado el 30 cle junio de 2023. Dado que la vigencia restante del contrato de monitoreo al
momento de la terminación (seis años y medio) excede el perioclo promedio histórico de tenencia de KKR
después de una OPI o venta estratégica en la que el fondo continuó siendo propietario de valores (tres años y
medio), el periodo fijo futuro sobre el que se calcula el Pago NPV sería de tres años y medio (del 1 de julio de

2023 al31 de diciembre de 2026). Con base en la curva cle rendimiento del Tesoro de EE.UU. al 31 de agosto
de2017, el rendimiento de los valores del Tesoro cle EE.UU. con un vencimiento a 1 año fue de 1,.23%, el
rendimiento de los valores del Tesoro de EE.UU. con un vencimiento a 2 años fue cle 1.33%, el rendimiento de

los valores del Tesoro de EE.UU. con un vencimiento a 3 años fue de -1.44% y el rendimiento de los valores del
Tesoro de EE.UU. con un vencimiento a 5 años fue de 7.70%. Usando el rendimiento para los valores clel Tesoro
de EE.UU. con un vencimiento a 1 año (-l .23% en agosto de 20-17 , pero probablemente un monto distinto ahora
o en una fecha futura) para descontar el total anual cle USD$1 millón cle 4 comisiones himestrales del 1 de julio
de 2023 al junio 30,2024, resulta en un valor presente neto de U5D9992,394. Usando el rendimiento para los
valores del Tesoro de EE.UU. con un vencimiento a 1 años (1 .33% en agosto de 2017, pero probablemente un
monto distinto ahora o en una fecha futura) para descontar el total anual de USD$I millón de 4 comisiones
trimestrales clel 1 de julio de 2024 al30 de junio de 2025, resulta en un valor presente neto cle USD$978,765.

Usando el rendimiento para los valores del Tesoro de EE.UU. con un vencimiento a 3 años (1.44% en agosto
de 2017, pero probablemente un monto distinto ahora o en una fecha futura) para descontar el total anual de

USD$1 millones de 4 comisiones trimestrales clel 1 de julio de 2025 al 30 de junio de 2026, resulta en un valor
presente neto de 1J5D9963,1,73. Usando el rendimiento para los valores del Tesoro de EE,UU. con un
vencimiento a 5 años (7.70% en agosto de 201,7, pero probablemente un monto distinto ahora o en una fecha
futura) para descontar el total anual cle USD$500,000 de 2 comisiones trimestrales del 1 de julio cle 2026 al31,

de cliciembre de2026, resulta en un valor presente neto cle 1J5Dfi472,349. Después de sumar esos números, el

Pago NPV total al que KKR tiene derecho sería de USD$3,406,681. Este Pago NPV total se asignaría en la misma
forma en que se asignaron las comisiones de monitoreo anuales. Al Vehículo de Inversión KKR se le asignarían
TJSDS2ß84,676, a Otros Fonclos KKR se les asignaría USD$340,668, y a los co-inversionistas y a entidades de

Balance propias de KKR se les asignaría USD$681,336.

Los montos totales de cualquiei comisión de monitoreo anual asignable a Vehículos de Inversión KKR y a

Otros Fondos KKR, serán, clependiendo de los términos de los clocumentos normativos de los Vehículos de
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Inversión KKR y Otros Fondos KKR, ya sea compensados, total o parcialmente, contra los honorarios de
administración que deben pagar los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR a KKR (después del
reembolso de los gastos por inversión no viable, en su caso) o, como suele ser el caso, ser manteniclos
íntegramente por KKR. Los montos asignables a co-inversionistas identificadas por KKR y entidades de
Balance propias de KKR, serán reteniclos por KKR. Los montos retenidos por KKR con respecto a los Vehículos
de Invqrsión KKR y Otros Fondos KKR (que puede ser el monto total o únicamente una parte) y los co-
inversionistas identificados por KKR y entidades de Balance propias de KKR no compensarán ninguna
comisión de administración que sea de otro modo pagadera a KKR, ya sea por cualquier Vehículo de Inversión
KKR, Otros Fondos KKR o cualquier otra persona.

KKR a menudo recibe comisiones transaccionales por el trabajo realizado por KKR en la estructuración de
inversiones en sociedades de cartera y con respecto a operaciones o salidas significativas para esas sociedades
de cartera. Las comisiones transaccionales se reciben en relación con las mismas sociedades de cartera con
respecto a las cuales se reciben los pagos conforme a los contratos de comisión de monitoreo. KKR o sus
afiliadas también pueden recibir honorarios de "separación" ("break up") o similares en relación con
operaciones de cartera no consumadas o terminadas. El monto y los tiempos de dichas comisiones
generalmente se especifican en los contratos relacionados con la operación de que se trate y dichos contratòs
pueden condicionar o limitar los pagos a KKR o a sus afiliadas. Las comisiones transaccionales se asignarán
entre Vehículos de Inversión KKR, Otros Fondos KKR, co-inversionistas identificados por KKR y entidades
de Balance propias de KKR de manera similar a la descrita anteriormente para las comisiones de monitoreo y
los Pagos NPV.

KKR también puede clevengar honorarios como resultado cle que sus afiliadas presten servicios de cobranza
crediticia a los Vehículos de Inversión KKR y/u Otros Fondos KKR que invierten en participaciones de crédito
(o a sociedades de cartera relacionadas o sinclicatos de préstamos con respecto a los servicios de cobranza y
otros servicios administrativos prestados por KKR o sus afiliadas), cuyos honorarios no se compartirán con
los Vehículos de Inversión KKR. En particular, KKR o sus afiliadas pueden adquirir o invertir en una o más
"sociedades de reconstrucción cle activos", otras empresas de recuperación de activos u otras empresas
similares ("ARCs") que identifiquen, den servicio y/o resuelvan créclitos vencidos y presten servicios
relacionados con la administración de créditos, la resolución de créditos o activos, la reestructuración y la
reconstrucción en diversas jurisdicciones. Los ARCs pueden tener derecho al reembolso de los gastos y la
compensación por los servicios prestados, que pueden incluir honorarios base y / o de rendimiento pagados
con respecto a servicios de cartera, de sociedades de cartera de los Vehículos de Inversión KKR, y los ARCs
pueden coinvertir junto con los Vehículos de Inversión KKR. Los socios administradores de los Vehículos de
Inversión KKR pueden consultar a los comités de asesoría de inversionistas de los Vehículos de Inversión KKR
con respecto a ciertos conflictos relacionados con los administradores de crédito, incluidos los ARCs, que
puedan surgir, tal como se describe en los documentos normativos correspondientes, y cualquier aprobación
por parte de dichos comités de asesoría de los acuerdos entre los ARCs y/olos administradores de crédito y
los Vehículos de Inversión KKR y/o sus inversiones de cartera se considerarápararesolver cualquier conflicto
relacionado y ejecutar cualquier pasivo relacionado de los socios administradores de que se trate.

KKR y sus afiliadas y/o sus respectivos empleados o agentes también pueclen recibir los costos de servicio, es
clecir, montos que KKR y sus afiliadas reciben de sociedades de cartera de Vehículos de Inversión KKR o de
entidades a través de las cuales los Vehículos de Inversión KKR invierten en una sociedad de cartera u otra
inversión para administración local o servicios de administración relacionados con dicha sociedad de cartera
o entidad o inversión que (i) sean determinados por KKR como razonablemente necesarios para lograr un
tratamiento legal, fiscal o regulatorio benéfico con respecto a la inversión de que se trate y (ii) cle otro modo
serían pagaderos a un tercero por tales servicios. El monto y los tiempos del pago de dichos montos serán
determinados por el tratamìento legal, fiscal o regulatorio que el Vehículo cle Inversión KKR pretencle obtener,
tomando en cuenta las circunstancias en que se paguen clichos montos y la jurisdicción de establecimiento de
la sociedad de cartera o entidad intermediaria de que se trate. Los costos de servicio que KKR y sus afiliaclas
reciben con respecto a los Vehículos de lnversión KKR no se compartirán con los Vehículos de Inversión KKR
ni se compensarán con las comisiones de administración de los Vehículos de Inversión KKR ni con las
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distribuciones de comisiones por desempeño que se deban pagar a los socios administradores con respecto a

los Vehículos de Inversión KKR.

En ciertas circunstancias para eficiencias comerciales o fiscales, KKR utilizará una estructura de tenencia de
Singapur para algunas inversiones asiáticas. Cualquier estructura cle tenencia de Singapur contratará a una
afiliada de KKR para que le preste ciertos servicios y pague a la afiliada de KKR una remuneración por la
prestación de dichos servicios. Los honorarios devengados por dicha afiliada de KKR se acumularán en
beneficio de sus propietarios de acciones afiliadas a KKR, que no incluirán Vehículos de Inversión KKR y que
no se acreditarán contra las comisiones de administración aplicables a cualquier Vehículo de Inversión KKR.

Además, los Vehículos de Inversión KKR que buscan inversiones en infraestructura (o entidades a través de
las cuales participan tales Vehículos de Inversión KKR) pueden contratar a proveedores de servicios en los
que KKR tenga una participación o que sean afiliadas de KKR para prestar servicios de arrendamiento de
activos en relación con oportunidades de inversión compuestas de acuerdos de arrendamiento de activos y
los proveedores de servicios pueden recibir honorarios por servicios de arrendamiento de activos a tasas de
mercado con respecto a las inversiones de los Vehículos de Inversión KKR. Los honorarios relacionados con
los servicios de arrendamiento de activos recibidos por un proveedor de servicios afiliado u otro proveedor
en los que KKR tenga una participación con respecto a las inversiones de tales Vehículos de Inversión KKR no
serán compartidos con tales Vehículos de Inversión KKR ni se compensarán con comisiones de administración
o distribuciones de comisiones por desempeño que se deban pagar con respecto a los Vehículos de Inversión
KKR. A modo de ejemplo, un Vehículo de Inversión KKR puede establecer una plataforma que invierta en
una cartera de aeronaves para efectos de arrendamiento de aeronaves. Como es habitual con respecto a los
convenios de arrendamiento de aeronaves, un vehículo de plataforma relacionado puede contratar a un
proveedor de servicios para prestar servicios relacionados con dichos arrendamientos de aeronaves/
incluyendo asistencia para la obtención de oportunidades de arrendamiento y negociación del financiamiento
relacionado, así como el mantenimiento de la flota de aeronaves subyacente y/o aeronaves reacondicionadas
para satisfacer las necesidades de los arrencladores. Tal proveeclor de servicios puede ser un tercero o puede
ser una entidad en la que KKR o sus afiliadas tengan una participación, incluyendo una participación de
control económico que resulta en una relación de afiliada con KKR. Aclemás de reembolsar al proveedor de
servicios por sus gastos menores, el acuerdo de plataforma compensará al proveedor de servicios por la
prestación de los servicios de arrendamiento de activos, cuya compensación puede.incluir una comisión
continua conocida como"retniner" yf o una comisión de administración de arrendamiento, así como otros
pagos únicos, bonos o compensaciones según la naturaleza de los servicios prestados. Una porción asignable
de dicha compensación será asumida por el Vehículo de Inversión KKR como un inversionista en el acuerdo
de plataforma y el proveedor de servicio tendrá derecho a retener el monto total de dichas comisiones y otras
compensaciones sin obligación de reembolsar o devolver dichos montos al Vehículo de Inversión KKR o a
cualquier socio limitado (ìncluiclo el Fideicomiso).

Si bien KKR considera que los honorarios y otras compensaciones que se pagan a KKR y a sus afiliadas son
razonables y, en general, a tasas de mercaclo para las actividades de que se trate, dicha compensación
generalmente se determina a través de negociaciones con partes relacionadas y no en condiciones de mercaclo.

Excepto con respecto a honorarios específicos que reducen las comisiones cle administración pagaderas por
los Vehículos de Inversión KKR de que se trate de conformidad con los términos de sus documentos
normativos (tales como comisiones cle monitoreo y comisiones transaccìonales, pero sin incluir los honorarios
de KCM, KKR Capstone, RPM, GEG, DRM, lbs Asesores Senior, los Asesores de Industria, los Asesores KKR
o los Consultores Técnicos u otros honorarios pagaclos a KKR o a sus afiliadas por los servicios descritos en el
presente, tales como costos de servicio y honorarios de cobranza de crédito), ninguno de los honorarios
cobrados por KKR o sus afilìaclas por cualquiera de los servicios anteriores se compartirá con los Vehículos de
Inversión KKR ni se compensará con las comisiorres c{e administración de los Vehículos cle Inversión KKR o

con clistribuciones de comisìones por desempeño que se deban pagar con respecto a los Vehículos de Inversión
KKR. En consecuencia, los inversionistas no recibirán beneficios cle dichos honorarios. Los posibles honorarios
inherentes en una inversión u operación en particular poclrían verse como un incentivo para que KKR trate de
c'lerivar, asignar o recomencìar una ir.rversión u operación a Vehículos de InversióU KKR específicos o a Otros
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Fondos KKR (ver sección " -Sin Gnrnntín de ln Cnpncidnd pnrn Pnrticipnr en Oporttmidndes de lnaersión: Relnción
cott KKR, sus Afilindøs y Otros Fottdos KKR; Asignnción de Oportwûdades tle Inuersión" rr.éts adelante). Al negociar
créditos originados y otras inversiones de crédito originadas a nombre cle ciertos Vehículos de Inversión KKR
y Otros Fondos KKR que participan juntos en una inversión de crédito, KKR o sus afiliadas pueden tener la
capacidad de negociar el pago de comisiones de estructuración y otras comisiones relacionadas con
operaciones por la contraparte de que se trate a KKR y a sus afiliadas y / o un descuento de emisión original
(originøl issue discounf). En tales circunstancias, KKR enfrentará un conflicto de interés en la medida en que una
parte de las comisiones de estructuración o comisiones relacionadas con operaciones pagaderas a KKR y a sus
afiliadas pueda ser retenida por KKR y sus afiliadas de conformidad con los documentos normativos de los
Vehículos de Inversión KKR y/u Otros Fondos KKR y las disposiciones de reparto de comisiones incluidas en
los mismos, mientras que cualquier descuento cle emisión original provisto por la contraparte únicamente
beneficiaría a los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR participantes.

Correrán directamente por cuenta de los Vehículos de Inversión KKR, o indirectamente, a través de sociedades
de cartera, vehículos tenedores y otras entidades en o a través de las cuales invierten (incluyendo cuando
dichos costos sean compartidos entre dichas entidades y Vehículos de Inversión KKR), el costo de los servicios
de consultoría prestados por KKR Capstone, que presta servicios de consultoría a KKR y a sus afiliadas, a
ciertos Vehículos de Inversión KKR, a Otros Fondos KKR y a algunas sociedades de cartera, a sociedades
tenedoras y otras entidades en o a través dê las cuales los Vehículos de Inversión KKR pueden invertir, y el
costo de los servicios de operación y consultoría prestados por RPM, que presta servicios de operación y
consultoríaaKKRyasusafiliadas,aciertosVehículosdelnversiónKKR,aOtrosFondosKKRyaalgunas
sociedades de cartera y/o activos en la industria del petróleo y gas. KKR puede contratar en el futuro a
Consultores Técnicos además de KKR Capstone y RPM, que incluyen, entre oüos, consultoría operativa,
administración y cobranza de créditos, servicios cle consultoría y operación de la indushia energética y
servicios de administración de bienes en el sector inmobiliario, en términos sustancialmente similares a los
descritos en el presente con respecto a KKR Capstone y RPM y las contraprestaciones discutidas en el presente
con respecto a KKR Capstone y RPM se aplicarán de manera similar a los Consultores Técnicos.

Los empleados de KKR Capstone también pueden ser miembros de los consejos de administración de los
emisores de las sociedades cle cartera de los Vehículos de Inversión KKR y pueden recibir honorarios de
consejeros y otras compensaciones (incluso en forma de compensación fija e incentivada) en relación con ello
de tales compañías. Las compensaciones recibidas por los empleados de KKR Capstone no se compartirán con
los Vehículos de Inversión KKR ni se compensarán con las comisiones de administración de los Vehículos de
Inversión KKR ni con las clistribuciones de comisiones por desempeño que deban pagar los Vehículos cle
Inversión KKR.

Cacla uno de KKR Capstone y RPM es propiedad de su administración de alto nivel y ninguna es subsidiaria
o afiliada de KKR, aunque esta situación puede cambiar en el futuro (KKR está en proceso de evaluar una
posible adquisición de KKR Capstone). KKR Capstone usa el nombre "KKR" bajo licencia de KKR. Cacla uno
de KKR Capstone y RPM tiene una relación exclusiva con KKR. Tanto KKR Capstone como RPM prestan
servicios de asesoría a las sociedades de cartera que profesionales de inversión de KKR no podrían prestar.
Otras compañías ofrecen servicios similares a KKR Capstone, RPM y a otros Consultores Técnicos, pero están
menos personalizadas para los negocios de KKR y no son exclusivos de las sociedades de cartera KKR.
Además, KKR Capstone y RPM a veces pueden estar involucrados en auditorías en relación con la
iclentificación de inversión de KKR. Los honorarios y las compensaciones que recibe KKR Capstone y RPM (y
otros Consultores Técnicos) no serán compartidos con los Vehículos de Inversión KKR ni compensaclos con
las comisiones de administración de los Vehículos de Inversión KKR o las clistribuciones de comisiones por
desempeño que deban pagar los Vehículos de Inversión KKR, inclusive si KKR Capstone, RPM o cualquier
otro Consultor Técnico se convierte en una subsidiaria o afiliada de KKR. En general, KKR Capstone y RPM
tienen celebrados contratos maesh'os de asesoría con KKR para el trabajo de auditoría y otros proyectos en
nombre de los Vehículos de Inversión KKR, y pueden firmar cartas compromiso con socieclades de cartera,
sociedades tenedoras y otras entidades para servicios de consultoría prestados a tales entidades. KKR
Capstone y RPM también realizan trabajos investigación (scopittg tuorlc) en nombre de los Vehículos de
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Inversión KKR con el fin de evaluar el potencial de convenios cle consultoría o símilates con las sociedades de

cartera existentes y cambios y mejoras operacionales relacionaclos. Conforme a esos convenios y cartas
compromiso, KKR Capstone y RPM generalmente tienen derecho a honorarios, otras compensaciones y
reembolsos de gastos (fuera de EE.UU., los gastos pueclen ser determinados como un porcentaje fijo de los
honorarios de KKR Capstone para un compromiso específico). Si bien KKR considera que dichos honorarios
y gastos reembolsables y otras compensaciones que se pagan a KKR Capstone y RPM son razonables y
generalmente a tasas de mercado para las actividades de que se trate, dicha compensación no se negocia en
condiciones de mercados y de tiempo en tiempo puede exceder los honorarios, gastos reembolsables u otra
compensación que pueden ser cobrados por terceros comparables.

El monto de honorarios y gastos reembolsables pagaderos a ARCs y f o a administradores de crédito, KKR
Capstone o RPM que corren a cargo cle los Vehículos de Inversión KKR puede depender en parte de qué
entidad en la estructura de inversión ha acordado pagar los costos correspondientes a los ARCs y/o
administradores de crédito, KKR Capstone o RPM. Por ejemplo, si la sociedad de cartera ha acordado pagar
dichos costos, generalmente los accionistas de la sociedad de cartera, incluyendo un Vehículo de Inversión
KKR, asumirán indirectamente su parte de dichos costos, considerando que si un vehículo tenedor a través
del cual un Vehículo de Inversión KKR (pero no todos los propietarios de acciones de la sociedad de cartera)
invierte paga tales costos, entonces los inversionistas que inviertan a través del vehículo tenedor, incluyendo
el Vehículo de Inversión KKR, asumirán tales costos. Esto dará como resultado que el Vehículo de Inversión
KKR y uno o más Otros Fondos KKR soporten una mayor parte de los costos de KKR Capstone o RPM (y otros
Consultores Técnicos) de lo que sería el caso si tales costos fueran pagados por la sociedad de cartera de que
se trate. Si una sociedad de cartera se niega a pagar por los servicios prestados por KKR Capstone o RPM y el
socio administrador considera que con dichos servicios se benefició al Vehículo de Inversión KKR, entonces
se le podrán cobrar al Vehículo de Inversión KKR dichos servicios, lo que también resultará en que el Vehículo
de Inversión KKR soporte más gastos que si fueran pagados por la sociedad de cartera. Los honorarios y
gastos reembolsables de KKR Capstone y RPM (y otros Consultores Técnicos) relacionados con auditorías
generalmente se capitalizan como parte del precio de adquisición cle la inversión para las inversiones
consumadas (pero únicamente en la medida en que no sean reembolsados por un tercero) o se tratan como
gastos por inversiónno viable para inversiones que no son consumadas. KKR puede contratar a KKR Capstone
y RPM (y a otros Consultores Técnicos) en nombre de Vehículos de Inversión KKR (y Otros Fondos KKR,
según corresponcla) para trabajo cle investigación (scopittg zuork) para evaluar el potencial de compromisos cle

consultoría o similares con las sociedacles de cartera existentes cle los Vehículos de Inversión KKR, y los
honorarios asociados y gastos reernbolsables por dicho trabajo de investigación (scopittgzoork) se tratarán como
gastos de los Vehículos de Inversión KKR. Se espera que consicleraciones similares se apliquen a los honorarios
y gastos de otros Consultores Técnicos contratados con respecto a cualquier Vehículo de Inversión KKR o sus
estrategias o sociedades de cartera.

Mientras que KKR (incluido KKR Credit) no tenga derechos de voto/toma de decisiones o participación de

capital en KKR Capstone o RPM (y otros Consultores Técnicos), KKR Capstone y RPM (y otros Consultores
Técnicos pueden) en general prestan servicios a KKR y bajo Ia dirección de KKR y sus afiliadas a sociedades
de cartera, sociedades tenedoras y otros emisores o a designados de KKR de manera exclusiva y también
reciben servicios y soporte de KKR y sus afiliadas, que pueden prestarse a tasas favorables o inferiores a las
de mercado. Por ejemplo, KKR en el pasaclo, actualmente, y en el futuro se espera que otorgue créditos a KKR
Capstone o a RPM, mismos que tienen (o pueden tener) tasas de interés inferiores a las de mercado y sin un
calendario de pagos establecido, preste servicios administrativos a KKR Capstone o RPM a tasas inferiores a

las de mercado, celebre acuerdos con KKR Capstone o RPM que ofrezcan rentas por debajo del mercado, y
permite a KKR Capstone y RPM participar en las pólizas de seguro y planes de beneficios para empleados de
KKR sin pasar por el costo total de la cobertura a KKR Capstone y RPM. Los Ejecutivos Capstone y los
empleados cle KKR Capstone han recil¡ido, y se espera que los Ejecutivos Capstone y los empleados de KKR
Capstone y /olos Ejecutivos RPM y/o los empleados de RPM reciban en el futuro una compensación en forma
de (x) acciones en una o más cle las enticlacles controladoras cle KKR (incluyendo adjudicaciones de acciones
cle KKR & Co), (y) una porción de las comisiones por desempeño recibidas por los socios administradores de

los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR que son parte del"cnrry pool" de KKR y/o (z) una
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participación en las utilidades de las sociedades de cartera o activos de Vehículos de Inversión KKR y Otros
Fondos KKR. Los Ejecutivos Capstone forman parte de los consejos cle administración de las sociedades de
cartera de los Vehículos de Inversión KKR y pueden recibir honorarios de consejeros y otras compensaciones
(incluso en forma de compensación fija'e incentivada) en relación con ello de tales sociedades. También prestan
sus servicios de tiempo en tiempo como ejecutivos temporales de sociedades de cartera y reciben una
compensación por ello. Se pueden otorgar beneficios similares a otros Consultores Técnicos contratados con
respecto a un Vehículo de Inversión KKR o su estrategia o sociedades de cartera o activos. La compensación
recibida por los ejecutivos de KKR Capstone, RPM u otros Consultores Técnicos no será compartida con los
Vehículos de Inversión KKR ni compensada con las comisiones de administración de los Vehículos de
Inversión KKR o las distribuciones de comisiones por desempeño que deban pagar los Vehículos de Inversión
KKR.

Las sociedades de cartera de Vehículos de Inversión KKR pueden ser contrapartes de o participantes en
contratos, operaciones u otros acuerdos con sociedades de cartera de Otros Fondos KKR o KKR (por ejemplo,
una sociedad de cartera de un Vehículo cle Inversión KKR puede contratar a una sociedad de cartera de Otro
Fondo KKR para prestar servicios o puede adquirir un activo de dicha sociedad de cartera). En general, las
operaciones entre sociedades cle cartera de un Vehículo de Inversión KKR y sociedades de cartera de Otros
Fondos KKR (o KKR) no generarían un conflicto de interés, ya que estas operaciones suelen negociarse entre
los miembros de la administración de las sociedades de cartera que son independiêntes de KKR y sin la
participación de KKR. Cuando KKR determine que hay un conflicto, incluso posiblemente debido a que los
miembros de la administración no son suficientemente independientes de KKR, KKR tomará medidas para
resolver el conflicto, de acuerdo con sus procedimientos y políticas establecidos para resolver los conflictos,
incluyendo la posibilidad de que otras partes independientes aprueben la operación. Además, algunos de
estos contratos, operaciones y arreglos entre socieclades de cartera implican honorarios, pagos de servicios,
reembolsos y/u otros beneficios a KKR, sus afiliadas, KKR Capstone o RPM. Por ejemplo, KKR anima a las
sociedades de cartera a celebrar contratos sobre adquisiciones de grupo y/o descuentos de proveedores. KKR,
sus afiliadas, KKR Capstoney f o RPM también pueden participar en estos contratos y pueden obtener mejores
precios o descuentos como resultado de la participación de sociedades de cartera. Algunos de estos contratos
prevén comisiones o pagos similares y/o descuentos o reembolsos a ser pagados a una sociedad de cartera o
KKR Capstone, y dichos pagos o descuentos o reembolsos también pueden hacerse directamente a KKR, sus
afiliadas y RPM. Conforme a estos contratos, una sociedad de cartera en particular puecle beneficiarse en
mayor medida que los otros participantes y los fondos de KKR, los vehículos de inversión y las cuentas (que
pueden o no incluir un Vehículo de Inversión KKR) que tienen una participación en la sociedad cle cartera
recibirán un beneficio relativo mayor de los contratos que los fondos KKR, los vehículos de inversión o las
cuentas que no tienen una participación en la misma. Los honorarios y las compensaciones que reciba KKR
Capstone y sus ejecutivos y RPM en relación con lo anterior no serán compartidos con los Vehículos de
Inversión KKR ni compensados con las comisiones de administración de los Vehículos de Inversión KKR o las
distribuciones de comisión por desempeño que deban pagar los Vehículos de Inversión KKR (ver la sección
"- Gnstos" más adelante para un análisis sobre la asignación de honorarios y gastos de KKR Capstone y RPM).
Se pueden celebrar convenios similares con respecto a otros Consultores Técnicos.

Correrán directamente por cuenta de los Vehículos de Inversión KKR, o indirectamente, a havés cle sociedacles
de cartera, vehículos tenedores y otras entidades en o a través de las cuales invierten, el costo de los servicios
de consultoría prestados por los Asesores Senior y los Asesores de Industria de KKR. Los Asesores Senior y
los Asesores de Industria de KKR suelen ser líderes comerciales que prestan servicios de asesoría y consultoría
a KKR, a los Vehículos de Inversión KKR, a Otros Fondos KKR y a sociedades de cartera. Son consultores en
lugar de empleados de KKR y reciben una compensación por los servicios prestados a KKR, a los Vehículos
de Inversión KKR, a Otros Fondos KKR y a las sociedades de cartera.

Una porción significativa de la compensación y el reembolso de gastos pagados a los Asesores Senior y a los
Asesores de Industria se asigna a Vehículos de Inversión KKR y a Otros Fonclos KKR. Los Asesores Senior y
los Asesores de Industria típicamente reciben un paquete financiero compuesto por uno o más de los
siguientes: (i) honorarios anuales, (ii) un bono discrecional relacionado con el desempeño, (iii) una porción de
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la comisión por desempeño recibida por los socios administraciores de los Vehículos de Inversión KKR y Otros
Fondos KKR que forman parte del " carry pool" de KKR, (iv) acciones en una o más de las entidades
controladoras de KKR (incluyendo adjudicaciones de acciones de KKR & Co) y (v) un oportunidad de invertir
en Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR, o en operaciones específicas (incluyendo Ias inversiones
de los Vehículos de Inversión KKR) sin cargo ni comisión. Los Asesores Senior y los Asesores de Industria
también tienen derecho al reembolso de los gastos incurridos mientras prestan servicios a KKR, a los Vehículos
de Inversión KKR, a Otros Fondos KKR y a las sociedades de cartera.

La compensación en efectivo (es decir, honorarios anuales y bonos en efectivo) y el reembolso de gastos
pagados a los Asesores Senior y a los Asesores de Industria pueden asignarse a un Vehículo de Inversión KKR
en la medida en que los servicios de dichas personas se relacionen con la estrategia de inversión del Vehículo
de Inversión KKR o a las inversiones o posibles inversiones en las que pueda invertir el Vehículo de Inversión
KKR. Las asignaciones de dichos montos generalmente se basan en cómo cada persona pasa su tiempo y los
Vehículos de Inversión KKR y otras partes invierten en la estrategia o inversión de que se trate. Los Asesores
Senior, los Asesores de Industria y los Asesores KKR también pueden formar parte de los consejos de
administración de las sociedades de cartera de un Vehículo de Inversión KKR y pueden ser directamente
consultores de sociedades de cartera y pueden recibir comisiones de consejeros, honorarios de consultoriay
otras compensaciones (incluso en forma de compensación fija e incentivada) en relación con ello de tales
sociedades de cartera. Las compensaciones recibidas por los Asesores Senior, los Asesores de Industria o los
Asesores KKR no se compartirán con el Vehículo de Inversión KKR ni se compensarán con las comisiones de
administración del Vehículo de Inversión KKR ö las-distribuciones de comisiones por desempeño que deban
pagar los Vehículos de Inversión KKR (ver la sección "- Gttstos" más adelante para un análisis sobre la
asignación de honorarios y gastos de los Asesores Senior y los Asesores de Industria).

KKR ha celebrado y puede en el futuro celebrar asociaciones estratégicas u otros acuerdos de estrategias
múltiples o múltiples activos o programas de inversión para inversionistas que comprometan capital a una
gama de productos, ideas de inversión y clases de activos de KKR (incluidas las estrategias de los Vehículos
de Inversión KKR). Dichos acuerdos pueden incluir el que KKR otorgue ciertos términos preferenciales a

dichos inversionistas, incluyendo honorarios combinados y tasas de comisiones por desempeño inferiores a

las aplicables a los Vehículos de Inversión KKR y a la inversión clel Ficleicomiso en los Vehículos de Inversión
KKR cuando se apliquen a toda la asociación estratégica. Cuando tales inversionistas participen en Vehículos
de Inversión KKR a través de vehículos de inversión dedicados o cuentas como parte de dichos acuerdos, los
vehículos y las cuentas podrán recibir términos, incluyendo comisiones de administración o comisiones por
desempeño, más favorables que los aplicables a otros inversionistas (incluiclo el Ficleicomiso) a pesar de que
el compromiso de capital de los inversionistas a dichos vehículos o cuentas puede ser menor que los
compromisos de capital de otros inversionistas (incluido el Fideicomiso). Cuando las comisiones de
aclministración y las comisiones por desempeño sean aplicables a nivel de tales vehículos y cuentas, dichos
términos pueden incluir una renuncia de comisiones de administración y comisión por desempeño sobre su
inversión en los Vehículos de Inversión KKR. En la medida permitida por los documentos normativos
correspondientes, KKR ha creado y espera en el futuro crear Otros Fonclos KKR que busquen inr4ersiones y
estrategias similares a los Vehículos de Inversión KKR en los que el Fideicomiso invierte y puede permitir a
Otros Fondos KKR y a cualquier otro inversionista coinvertir en algunas o todas las inversiones realizaclas por
los Vehículos de Inversión KKR (ver las secciones " -Sin Garantía de ln Cnpacidad pnrø Pørticipar en Oportunidades
de lnaersión: Reløción con KKR, sus Afiliadns y Otros Fondos KKR; Asignación de Oportunidades de Inuersión" y
" Coinaersiones" siguientes). Los términos aplicables a Otros Fondos KKR y co-inversionistas, incluyendo las
comisiones de administración o comisiones por desempeño, pueden ser más favorables que los aplicables a
los Vehículos de Inversión KKR y las inversiones del Fideicomiso en las mismas (y pueden no incluir
honorarios y/o comisiones por desempeño). Los términos preferenciales anteriores no están sujetos a las
disposiciones de "nación más favorecida" de los Vehículos de Inversión KKR y, por lo tanto, no están
disponibles para los inversionistas en los Vehículos de Inversión KKR (incluido el Fideicomiso) que no han
celebrado acuerdos comparables con KKR.

lnaersiones ile Pløtøformø; Socios de Operøciórr
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Los Vehículos de Inversión KKR pueden formar, celebrar o invertir en joirtt uerúures, plataformas de inversión,
btrild-ups y otros acuerdos con administradores externos o afiliados u otras personas con respecto a inversiones
de cartera específicas o categorías de inversiones de cartera. En particular, algunos Vehículos de Inversión
KKR pueden invertir en oportunidades basaclas en activos a través de joint aentures, plataformas de inversión
o build-ups que brinden uno o más de los siguientes servicios: originación e identificación de posibles
oportunidades de inversión, auditoría y negociación de posibles oportunidacles de inversióny/o cobranza,
desarrollo y administración (incluyendo turnaround) y la enajenación de inversiones. Dichas inversiones en
joint uentures, plataformas y build-ups pueden realizarse junto con operadores, consultores y /o
administradores existentes o recientemente formados (conjuntamente, "Administrador de Plataforma") que
persiguen tales oportunidades y pueden o no incluir capital y/o activos aportados por terceros inversionistas
o Administradores de Plataforma (tales convenios de plataforma conjunta e inversiones en plataformasy build-
up s, conjuntamente, " Acuer dos de Pla taf orma" ).

En relación con Acuerdos de Plataforma, el personal de compañías de plataf orma, joint aentures o socios o
Administradores de Plataforma externos o afiliados u otras personas, incluyendo el personal de los
Administradores de Plataforma u otras entidades formadas por KKR para prestar servicios a vehículos en los
que los Vehículos de Inversión KKR y/u Otros Fondos KKR tienen una inversión (conjuntamente,
"Administración de Plataforma") pueden recibir comisiones de administración (u otras comisiones,
incluyendo, sin limitar, honorarios de consultoria, cobranzay/u originación), pagos basados en desempeño
(incluyendo, sin limitar, comisiones por desempeño, incentivos y/o comisiones transaccionales), capital
(incluyendo, sin limitar, opciones, warrnnts y acciones restringidas) y/u otra compensación (incluyendo, sin
limitar, salarios, bonos, benefìcios y/o reembolsos de gastos) en Administradores de Plataforma u otros
vehículos que administren o asesoren a los Acuerdos de Plataforma o a través de los cuales los Acuerdos de
Plataforma invierten o llevan a cabo sus negocios. Los Acuerdos de Plataforma, incluidos los Administradores
de Plataforma, pueden ser creados, ensamblados u originados por KKR o sus afiliadas y pueden ser propiedad
de Vehículos de Inversión KKR. La Administración de Plataforma puede prestar servicios exclusivamente a
Acuerdos de Plataforma y, en algunos casos, Administradores de Plataforma puede registrarse o haberse
registrado como asesor de inversiones conforme a la Ley de Asesores de Inversión de EE.UU. de 1940 (U.S.
Inuestntent Adaisers Act of 1940), con sus reformas, u otras leyes similares en otros países (ya sea antes, al
momento de, o después de, la inversión de los Vehículos de Inversión KKR en el Acuerdo de Plataforma
relacionado).

Los Vehículos de Inversión KKR también puede aceptar asumir costos de formación, costos generales o
aclministrativos continuos (incluida la remuneración del personal relacionado, las rentas y otros gastos
generales) y otros costos de capital de trabajo de Acuerdos de Plataforma y la Administración cle Plataforma,
incluidos los Administradores de Plataforma relacionados. Los servicios prestados por la Administración de
Plataforma a tales Acuerdos de Plataforma pueden ser similares y suBerporJerse a los servicios prestaclos por
KKR a los Vehículos de Inversión KKR o a Otros Fonclos KKR. Los Vehículos de Inversión KKR pueden
materializar una inversión mantenida a través de un Acuerdo de Plataforma (en todo o en parte) mediante la
venta de todo o una parte del Acuerdo de Plataforma o la materialización de activos mantenidos a través de
dicha plataforma (incluida la amortización de créditos a través de la plataforma).

Los Vehículos de Inversión KKR pueden mantener inversiones de cartera a través de vehículos de inversión
administrados en su totalidad o en parte por socios de joittt uentures o administradores afiliados u otras
personas cuando el socio administrador y KKR determinen que esto es necesario o apropiado (incluyendo, sin
limitar, cuando KKR consiclere que tales'socios de joint uentures o administradores externos o afiliados tengan
experiencia, capacidad o conocimiento particular con respecto a tales inversiones de cartera o por razones
regulatorias). Dichos socios de joint aetttwres o administradores externos o afiliados (incluyendo los
Administradores de Plataforma) pueclen incluir a ex Funcionarios KKR, Asesores Senior, Asesores cle
Inclustria, Ejecutivos Capstone y Ejecutivos RPM. Cualquier compensación de tales socios de joint aenh.tres o
administradores externos o afiliados, incluyendo ex Funcionarios KKR, Asesores Senior, Asesores de
Industria, Ejecutivos Capstone y Ejecutivos RPM, reducirá los rendimientos del Vehículo de Inversión KKR
de las inversiones de cartera, no compensará comisiones por desempeño o comisiones de administración o
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cuâlquier otra compensación pagada a los socios administraclores o a KKR e incrementará el costo de la
inversión de los inversionistas (incluido el Fideicomiso) en los Vehículos de Inversión KKR correspondientes.

KKR puede contratar, o de otro moclo celebrar un joint uenture con, un socio operador de forma continua a

través de un convenio de consultoria o joirtt aenture que implique el pago de honorarios anuales. Además,
dicho socio operador puede recibir comisiones por éxito, compensación basacla en desempeño y otra
compensación por la asistencia prestada por los operadores en la identificación y auditoría de inversiones para
los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR. Dichos honorarios anuales, honorarios de éxito,
compensación basada en desempeño y otros costos de contratación de socios operativos pueden ser asumidos
directamente por los Vehículos de Inversión KKR como gastos de los Vehículos de Inversión KKR. Aunque
un socio operaclor puede prestar servicios de forma exclusiva a KKR o los Vehículos de Inversión KKR pueden
haber adquirido una participación en dicho socio operador, los miembros del socio operador no serán tratados
como afiliadas de KKR. En consecuencia, ninguna de las compensaciones o gastos que se describen
anteriormente se compensará con comisiones de administración o distribuciones de comisiones por
desempeño que se deban pagar al socio administrador con respecto a los Vehículos de Inversión KKR. Dichos
socios operadores (incluyendo los socios operadores en los que los Vehículos de Inversión KKR puedan tener
una participación) pueden operar activos en nombre de los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR
y también pueden operar activos para terceros.

Por ejemplo, KKR ha celebrado un contrato de consultoría con Water Capital Partners, LLC, que trabajó con
el equipo de infraestructura de KKR para desarrollar y llevar a cabo auditorías en las inversiones anteriores
en infraestructura de agua y aguas residuales. De conformidad con el contrato de consultoría, reciben
honorarios anuales para dar asistencia a KKR en la identificación y auditoría de posibles oportunidades de
inversión en agua, aguas residuales y desechos en EE.UU. Estos honorarios anuales son asignados y corren
por cuenta de Otro Fondo KKR y, después del vencimiento del periodo de inversión del Otro Fondo KKR,
serán asignados y correrán a cargo del fondo que lo sustituya. De conformidad con el contrato de consultoría,
Water Câpital Partners también puede tener derecho a recibir comisiones de éxito adicionales por su trabajo
previo al cierre en relación con las inversiones consumaclas y se les puede contratar para prestar servicios
operativos y administrativos con respecto a dichas inversiones, lo que requeriría el pago de una compensación
adicional y puede incluir una contraprestación en acciones, como prlnrcte. Las comisiones de éxito y la
compensación adicional que se mencionan anteriormente correrán a cargo de Otros Fondos KKR y
potencialmente de Vehículos de Inversión KKR con respecto a las inversiones realizadas por Otros Fondos
KKR y Vehículos de Inversión KKR potenciales.

Gøstos

El Fideicomiso y los Vehículos de Inversión KKR pagarán o asumirán todos los gastos legales, contables y cle

presentación incurridos en relación con la organización y constitución clel Ficleicomiso o los Vehiculos cle

Inversión KKR y sus socios administradores, y la oferta de participaciones en el Fideicomiso y los Vehículos
cle Inversión KKR hasta por el monto indicado como límite en los documentos normativos correspondientes
(en su caso) con respecto a cualquier Vehículo de Inversiórl KKR. Además, el Fideicomiso y los Vehículos de
Inversión KKR pagarán todos los gastos relacionados con la operación del Ficleicomiso y los Vehículos de
Inversión KKR, según corresponda, I sus respectivas actividades de inversión (incluyendo los gastos por
inversión no viable) según se describe en el Contrato de Ficleicomiso y en los documentos normativos
correspondientes de los Vehículos de Inversión KKR.

Como se analiza con más detalle a continuación en la sección "- Coinaersiotres",los Vehículos de Inversión
KKR pueclen participar en determinadas inversiones junto con uno o más Otros Fondos KKR y también puede
coinvertir con KKR (invirtiendo por su propia cuenta) y otros Co-inversior-ristas KKR. Además, en la medicla
permitida por los documentos normativos corresponclientes, los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos
KKR pueden invertir de acuerdo con estrategias de inversión simìlares con respecto a una o más categorías cle

inversiones en las que pueda invertir Vehículos de Inversión KKR. KKR y sus afiliadas determinarán, a su
discreción, la asignación apropiada de gastos relacionados con la inversión, incluyendo los gastos por
inversión no viable incurriclos en relación con las inversiones no consumadas y gastos más generales
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relacionaclos con una estrategia cle inversión particular, entre los fondos, vehículos y cuentas participantes o
que habrían participado en tales inversiones o que de otra forma participa en la estrategia de inversión de que
se trate, según corresponda, lo que, como se explica más adelante, puede dar como resultado que los Vehículos
de Inversión KKR sufran más o menos de estos gastos que otros participantes o posibles participantes en las
inversiones de que se trate. KKR también asignará gastos comparables entre el Fideicomiso y Otros Fondos
KKR que persiguen inversiones en Vehículos de Inversión KKR.

Con respecto a Vehículos de Inversión KKR, los gastos menores asociados con una inversión completada
reahzada por un Vehículo de Inversión KKR correrán por cuenta de la sociedacl de cartera o un vehículo de
inversión relacionado a través del cual la inversión es realizada por el Vehículo de Inversión KKR y
capitalizados como parte del precio de adquisición de la operación de que se trate en la medida en que no sean
reembolsados por un tercero. Como se indicó anteriormente, cuando la sociedad de cartera correspondiente
incurra dichos gastos, cada propietario directo e indirecto de acciones de la sociedad asumirá indirectamente
una parte de dichos gastos. En algunas operaciones, sin embargo, ciertos gastos, que pueden incluir honorarios
y gastos pagaderos a KKR Capstone, RPM (u otros Consultores Técnicos), Asesores Senior, Asesores de
Industria y Asesores KKR, según corresponda, y comisiones transaccionales y comisiones de monitoreo y
costos de servicio pagaderos a KKR, entre otros, pueden ser asignados y asumidos por (i) sociedades
controladoras u otros vehículos a través de los cuales algunos, pero no todos, los accionistas directos e

indirectos de la sociedad de cartera invierten o (ii) un fondo KKR, vehículo o cuenta, incluidos los Vehículos
de Inversión KKR y/u Otros Fondos KKR. Cuando tales gastos sean asumidos por vehículos de inversión a
través de los cuales un Vehículo de Inversión KKR invierta o de otro modo por un Vehículo de Inversión KKR,
el Vehículo de Inversión KKR deberá pagar una mayor parte de dichos costos y gastos de lo que sería el caso
si tales costos hubiesen sido pagados por la sociedad de cartera.

Los gastos relacionados de forma general con una estrategia de inversión, incluyendo los gastos por inversión
no viable, algunos gastos de organización (por ejemplo, aquéllos relacionados con el establecimiento de una
plataforma de inversión múltiple para una estrategia), honorarios y gastos de consultores (incluyendo los
Asesores Senior y los Asesores de Industria, KKR Capstone, RPM y otros Consultores Técnicos) y los costos y
gastos de investigación relacionados côn dicha estrategia, pueden ser asignados a Vehículos de Inversión KKR
y Otros Fondos KKR (y si corresponde, entidades propias de KKR) que participan en la estrategia de inversión
de que se trate de acuerdo con las políticas respectivas de las entidades de administración de KKR de dichos
vehículos. Dichas metodologías de asignación, que varían, generalmente se basan en varios factores que
incluyen, pero no se limitan a, el capital disponible de los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR y
entidades propias de KKR para ciertas estrategias basadas en sus respectivos mandatos de inversión, así como
en sus valores de activos netos actuales, el capital comprometido a la estrategia y el monto de capital
históricamente invertido, o que permanece invertido, en inversiones similares. Si bien, como cuestión general, ^

la mayoría significativa de tales gastos será asumida por los vehículos de inversión o cuentas principales para
cada estrategia,la proporción de tales gastos asignados a cualquier fondo, vehículo o cuenta puede variar,
incluyendo como resultado el que las políticas y metodologías aplicables, cle un periodo a otro y para ciertas
estrategias, según corresponda, resulten en que uno o más fondos (incluyendo ciertos Vehículos de Inversión
KKR), vehículos o cuentas sufran más gastos que otros. KKR espera mantener una o más pôlizas de seguro
gue çubran los Vehículos de Inversión KKR, Otros Fondos KKR, KKR y sus afiliadas, y los Vehículos de
Inversión KKR asumirán una porción asignable de las primas y comisiones de las pólizas tales como los costos
del Vehículo de Inversión KKR. KKR considera que la contratación de tales pólizas de seguro le permite a KKR
obtener primas y honorarios globales más bajos para los Vehículos de Inversión KKR, Otros Fondos KKR,
KKR y sus afiliadas. Dichas pólizas generalmente incluyen un deducible por evento, que se esperaría que
corriera a cargo de las personas aseguradas que realicen una reclamación bajo la pílizay no por otras personas
aseguradas. Por otro lado, tales pílizas cle seguro generalmente tienen un monto máximo que se pagará a las
personas aseguradas que realizan una reclamación, y como tal, es posible que los Vehículos de Inversión KKR
tengan una coberfura insuficiente en la meclida en que una reclamación por Otro Fonclo KKR, KKR y f o una o
más de sus afiliadas sea pagacla coll sus reclamaciones de seguro hasta por dicho monto máximo. Al
determinar la porción asignable de cualquier prima o comisión de seguro, KKR primero determina la porción
del monto total de dicha prima o comisión que sea asignable a la división de mercaclos privados de KKR y la
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parte asignable a la división cle mercados públicos de KKR con base en su evalttación de los riesgos asociados
con sus respectivos negocios subyacentes. Históricamente, KKR ha asignado el 85% cle las primas o comisiones
totales a la división de mercados privados y el15% a la división de mercados públicos. Posteriormente, KKR
asigna a la clivisión de mercados privados la porción de las primas o comisiones totales entre los Vehículos de
Inversión KKR y Otros Fondos KKR que comprenden la división de mercaclos privados a prorrata en función
cle su valor de activos neto relativo a una fecha específica en o cerca de Ia fecha en que KKR contrató la píliza
correspondiente. La asignación a la división de mercados públicos de la porción de las primas o comisiones
totales se maneja de manera similar. Se aplican consideraciones comparables con respecto a los gastos
relacionados con la estrategia de inversión del Ficleicomiso y la asignación de dichos gastos entre el
Fideicomiso y Otros Fondos KKR que persiguen la misma estrategia.

Los gastos operativos y otros gastos relacionados con el Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR (o una
parte de los mismos en la medida en que los recursos operativos que originan dichos costoS también sean
utilizados por KKR para fines propios) generalmente correrán por cuenta de KKR o sus afiliaclas y luego serán
reembolsados por el Fideicomiso o el Vehículo de Inversión KKR correspondiente. En caso de error por parte
de KKR en el cálculo de los gastos asignables por los que se solicita el reembolso del Fideicomiso o de un
Vehículo de Inversión KKR (lo que puede resultar en un reembolso insuficiente o excesivo cle los gastos), KKR
intentará corregir dicho error tan pronto como sea razonablemente posible, incluyendo mediante el reembolso
de cualquier reembolso excesivo o la compensación cle dicha cantidad con los montos posteriormente
pagaderos a KKR o a sus afiliadas. No se devengarán intereses sobre reembolsos o pagos de reembolso
adicionales entre KKR y el Fideicomiso o un Vehículo de Inversión KKR para rectificar dicho error.

KKR administra algunos vehículos de inversión que son fondos feeder que invierten en los Vehículos de
Inversión KKR o vehículos side-by-side que invierten junto con los Vehículos de Inversión KKR que se

establecen principalmente en beneficio de los Funcionarios KKR, los Asesores Senior, los Asesores de
Industria, los Asesores KKR, los Ejecutivos Capstone y los Ejecutivos RPM y otras personas asociadas con
KKR, que incluyen, sin limitación, algunos consultores externos que pueden participar en las inversiones
reahzadas por el Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR de que se trate. KKR o una o más de sus
afiliadas pueden asumir cualquier parte asignable de los costos de organización y otros gastos asignables a
estos vehículos en su nombre.

El Ficleicomiso y los Vehículos cle Inversión KKR, según corresponda, también pagarân o asumirán los costos
y gastos asociados con la administración clel Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR de que se trate y
sus activos. Dichos gastos incluirán la compensación asignable y los gastos generales de los empleados de
KKR correspondientes que sean miembros de los equipos cie finanzas, impuestos y operaciones de KKR que
dediquen tiempo en asuntos relacionaclos con el Fideicomiso o el Vel-rículo de Inversión KKR (los "Empleados
Aplicables"). Los siguientes principios se aplicarán para determinar la compensación asignable y los gastos
generales de los Empleados Aplicables.

Cada Empleado Aplicable llevará cuenta de su tiempo (actualmente se espera que sea en incrementos de media
hora) dedicados a una variedad de asuntos que generalmente puecÌen categorizarse como relacionados con (i)
la administración del Fideicomiso o Vehículos de Inversión KKR, (iÐ administración cle los activos del
Fideicomiso o de los Vehículos de Inversión KKR, (iii) la administración de Otros Fondos KKR y sus activos y
(iv) actividades no relacionadas con fondos. El Ficleicomiso o el Vehículo de Inversión KKR únicamente
asumirá la compensación y los gastos generales de cada Empleado Aplicable que sean asignables al tiempo
dedicado en asuntos relacionados con los incisos (i) y (ii) en relación con el tiempo total dedicado a todos los
asuntos por el Empleado Aplicable. KKR asumirá la parte de la compensación y los gastos generales de los
Empleados Aplicables que sea asignable a actividades no relacionadas con los fondos. Las siguientes
actividades están incluidas en la administración del Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR o sus
respectivos activos: (a) actividacl cle capital, que incluye el procesamiento de llamadas de capital y
distribuciones y el cálculo de comisiones de administración; (b) informes financieros del fondo, que incluyen
la preparación de estados financieros trimestrales y anuales, trabajando con los auditores del Fideicomiso o
los Vehículos de Inversión KKR en la auditoría anual, administrando el libro mayor y el libro cle acciones del
Fideicomiso o clel Vehículo de Inversión KKR; y la preparación y revisión de clocurnentos de trabajo de cierres
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trimestrales; (c) cumplimiento e informes fiscales; (d) tesorería y operaciones, que incluye el movimiento cle

efectivo y la conciliación y aclministración de las líneas de créclito de suscripción; (e) custodia, que incluye
administrar el proceso de confirmación de la custodia; y (f) valuación.

La remuneración de cada Empleado Aplicable incluirá tres elementos: (a) salario y bonos en efectivo; (b)
impuestos sobre nómina; y (c) costos de gastos méclicos. Para el salario y los bonos en efectivo, a cada
Empleado Aplicable se le asignará un monto basado en el salario promedio y bonos en efectivo del año anterior
pagados a los Empleados Aplicables del mismo nivel de antigùedad (es decir, vicepresidente, director,
consejero, etc.) en el mismo lugar (es decir, Houston, Nueva York, etc.). El salario promedio y los bonos en
efectivo para cada nivel y ubicación se documentarán en una tarjeta (røte card) que se actualiza anualmente.
Como ejemplo, el salario y los bonos en efectivo asignados a cada vicepresidente del equipo financiero en
Nueva York para 2018 será el salario promedio y los bonos en efectivo pagados a todos los vicepresidentes en
el equipo financiero de Nueva York en 2077, aunque los vicepresidentes del equipo financiero en Nueva York
hayan recibido en realidad menos (o más) del promedio en2017 o 2018. Para los impuestos sobre nómina, que
consisten en impuestos de seguridad social y medicare, el monto asignado a cada Empleado Aplicable se basará
en el salario aplicable y los bonos en efectivo asignados a cada Empleado Aplicable de acuerdo con la tarjeta.
Para costos de gastos médicos, que consisten en beneficios médicos y dentales, a cada Empleado Aplicable se
le asignará un monto basado en el costo promedio ponderado del año anterior entre todos los Empleados
Aplicables tomando en cuenta las tasas de cobertura médica (incluidas las aportaciones de los empleados) y
las selecciones del estado civil para todos Empleados Aplicables. Los costos médicos promedio ponderado se
documentarán en una tarjeta que se actualiza anualmente. Como ejemplo, los costos de gastos médicos
asignados a cada vicepresidente en el equipo financiero en Nueva York para 2018 serán los costos médicos
promedio ponderados de todos los Empleados Aplicables, independientemente del nivel y la ubicación en
2017, aunque los vicepresidentes del equipo financiero en Nueva York haya podido tener menores (o mayores)
costos de gastos médicos que el promedio ponderado en 2017 o 2018. El uso de promedios para determinar
los costos de compensación para Empleados Aplicables puede resultar en un monto mayor (o menor) a ser
reembolsado por el Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR que si los costos de compensación hubieran
sido determinados de acuerdo con los costos individuales de compensación de cada empleado. La asignación
de la compensación se determina en retrospectiva, lo que significa que los montos asignados al Fideicomiso o
los Vehículos de Inversión KKR en el periodo actual representan los costos de compensación del periodo
anterior y el porcentaje de tiempo usado para la asignación del periodo actual se basa sobre cómo se dedicó el
tiempo en el periodo anterior.

Los gastos generales incluyen rentas, predial y servicios públicos que son asignables a espacios de trabajo y
espacios compartidos (incluidas salas de conferencias, pasillos, cocinas y baños) utilizados por los Empleados
Aplicables. El primer paso en el proceso de asignación es determinar los costos generales totales para todo el
espacio (tanto de trabajo como compartido) que se asignarán y calcularán un costo por pie cuadrado
dividiendo los costos generales totales por el espacio de trabajo disponible dentro de cada ubicación (es decir,
Houston, Nueva York, etc.). A cada Empleado Aplicable se le asigna un número de pies cuadrados para su
espacio de trabajo basado en el espacio de trabajo más pequeño ocupado por un Empleaclo Aplicable en cada
nivel de antigüedad (es decir, vicepresidente, director, consejero, etc.) dentro de cada ubicación (es decir,
Houston , Nueva York, etc.). Como ejemplo, los pies cuadrados del espacio de trabajo asignado a cada
vicepresidente del equipo financiero en Nueva York para 2018 será el área de trabajo ocupada más pequeña
por un vicepresidente en el equipo financiero en Nueva York en 2077, a pesar de que los vicepresidentes en el
equipo financiero en Nueva York hayan ocupado un espacio de trabajo mayor en 2017 o 201.8. El costo total
por cada Empleado Aplicable se calculará multiplicando los pies cuadrados asignados a cada Empleado
Aplicable por los costos generales totales por pie cuadrado. La asignación cle los gastos generales se determina
de forma retrospectiva, lo que significa que los montos asignaclos al Fideicomiso o a los Vehículos de Inversión
KKR en el año en curso representan los costos generales del año anterior.

Cabe señalar que KKR no obtiene información cle precios de proveedores de servicios externos no afiliados y,
en consecuencia, la compensación y los gastos generales cle los Empleados Aplicables que se carga al
Fideicomiso o a los Vehículos de Inversión KKR pueden excecler el costo de los servicios comparables
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prestac{os en una operación en térrninos de mercado. Además, KKR puede, de tiempo en tiempo, ampliar el
alcance cle los Empleados Aplicables para solicitar que Funcionarios KKR aclicionales (o categorías de
personal) dediquen tiempo al Fideicomiso o a los asuntos de la administración de los Vehículos de Inversión
KKR, así como abogados internos, contadores y asesores fiscales involucrados en el cumplimiento legal y
regulatorio del Fideicomiso o de los Vehículos cle Inversión KKR.

Los socios administraclores de los Vehículos de Inversión KKR y/o sus afiliadas pueden, a su discreción,
consultar o referirse a los comités de asesoría de inversionistas clel Vehículo de Inversión KKR, abogados,
asesores fiscales, contadores, banqueros de inversión y otros asesores similares contratados por los Vehículos
de Inversión KKR, los socios administradores, KKR o cualquier afiliada en relación con una determinación con
respecto a la interpretación contractual o ambigüedades relacionadas con honorarios, costos y gastos, y los
socios administradores, KKR y/o sus afiliadas pueden confiar en tal asesoría. Dichas determinaciones, si se

realizan cle buena fe basándose en tal asesoría, serán vinculantes para todos los inversionistas (incluido el
Fideicomiso), los Vehículos de Inversión KKR, los socios administraclores y cualquier entidad de
administración de KKR. KKR puede tomar medidas similares con respecto a los honorarios, costos y gastos
del Fideicomiso.

Actiuiilødes de Asesoríø de lnoersiones y Propiøs de KKR; Coinaersiones de Bølance

Como empresa global de administración de inversiones, KKR patrocina, asesora y espera, en el futuro,
patrocinar y asesorar a una amplia gama de fondos de inversión, vehículos y otras cuentas que realizan
inversiones en todo el mundo. Estos incluyen, entre otros, los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos
KKR. KKR también realiza inversiones por cuenta propia, incluyendo, por ejemplo, a travé.s de vehículos de
inversión y coinversión creados para los Funcionarios KKR, los Asesores Senior, los Asesores de Industria, los
Asesores KKR, los Ejecutivos Capstone y los Ejecutivos RPM y otras personas asociadas de KKR Credit, KKR
o cualquiera de sus afiliadas.

KKR & Co utiliza su Balance General como una importante fuente de capital para seguir creciendo y expandir
su negocio, aumentar su participación en negocios existentes y alinear sus intereses con los de los
inversionistas en Vehículos de Inversión KKR, Otros Fondos KKR y otras partes interesadas. El Balance
General incluye los compromisos del socio administrador y los participaciones de sociedad limitada (linúted
pnrtnerships) en Vehículos de Inversión KKR, Otros Fondos KKR, vehículos y cuentas cle inversión propia,
coinversiones en ciertas sociedades de cartera y activos energéticos e inmobiliarios adquiridos en relación con
la adquisición por KKR & Co de KKR Financial Holdings LLC ("KFN") en abril de 2074. El Balance General
también contiene otros activos utilizados en el desarrollo de los negocios de KKR & Co, incluyendo el capital
semilla con el fin cie desarrollar, evaluar y probar posibles estrategias de inversión, productos o nuevas
estrategias ("Inversiones Semilla") como se analiza en más detalle a continuación. KKR & Co se transformó de
una linrited pnrtnerslip de Delaware a una corporntiott de Delaware el 1' cle julio de 2018.

Además, el Balance General puede realizar un compromiso en de capital con un Vehículo de Inversión KKR
u Otro Fondo KKR para "puentear" un comprolniso de capital de un posible socio limitado que no puede
completar su suscripción antes del cierre final. Dicho apoyo " puerúe" por el Balance General puede efectuarse
a través de un compromiso de socio limitado por el Balance General, que posteriormente se transfiere al
posible socio limitado o, sujeto al compromiso rnínimo de socio administrador de un Vehículo de Inversión
KKR u otro Fondo KKR, mediante la conversión de una parte de la participación de clicho socio administrador
en la participación de socio limitado (ver la sección " - Pnrticipación Conaertida de Socio Adnúnistrndor" siguiente),
seguida de la transmisión de la participación al posible socio limitado.

KKR ha adoptado políticas y procedimientos (los "Lineamientos clel Balance General") para rnitigar cualquier
posible conflicto de interés entre las actividades de inversión del Balance General por una parte y el
Fideicomiso, los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR por la otra. De conformidad con los
Lineamientos del Balance General, los usos clel Balance General se clasifican generalmer-rte en tres categorías:
(1) estratégico, (2) oportunista y (3) financiamiento operativo.
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Los usos estratégicos se centran principalmente en adquirir o poseer activos en la industria de servicios
financieros para mejorar los negocios o las ganancias cle KKR & Co. Ejemplos de tales usos incluyen
adquisiciones estratégicas, como KFN, compromisos de socios administradores con Vehículos de Inversión
KKR y Otros Fondos KKR, inversiones conocidas como "u)arehoused" para fondos KKR e inversiones a través
del Negocio de Participaciones (ver la sección "- Negocio de Pnrticipnciotrcs KKR" más adelante). Los usos
oportunistas son inversiones realizadas principalmente para generar un rendimiento de inversión. Ejemplos
de tales inversiones incluyen coinversiones, ciertas actividades de inversión de KFN y ciertas Inversiones
Semilla, capital de desarrollo, inversiones inmobiliarias e inversiones en las que el Balance General ha recibido
una distribución de valores en especie o el socio administrador relevante ha elegido recibir una distribución
en especie en lugar de una distribución en efectivo. KKR busca abordar posibles conflictos de interés derivados
de inversiones oportunistas ofreciendo, cuando KKR lo considere apropiado, tales inversiones a los Vehículos
de Inversión KKR y Otros Fondos KKR correspondientes. De manera similar, KKR recientemente estableció
vehículos de inversión con aproximadamente USD$5 mil millones de capital de terceros y aproximadamente
USD$3 mil millones de capital de Balance General (conjuntamente, la "Plataforma Principal de Inversión")
para ser desplegados durante los siguientes cinco años en inversiones core en algunas oportunidades de capital
privado e inmobiliarias, que pueden incluir oportunidades que son iguales o similares a las oportunidades
buscadas por los Vehículos de Inversión KKR. La Plataforma Principal de Inversión busca inversiones de
capital privado oportunistas " core" , que normalmente se caracterizan por'una expectativa de menores retornos
y riesgos, periodos de retención más largos, menos apalancamiento y un mayor enfoque en la generación de
ingresos y dividendos regulares que las inversiones de capital privado típicas, aunque un solo atributo no es
determinante y los atributos de una inversión core parttcular de capital privado pueden cambiar con el tiempo.
Para gestionar los posibles conflictos relacionados con tales inversiones oportunistas, KKR ha establecido
políticas y procedimientos de asignación que prevén que inversiones de capital privado core se ofrezcan
Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR que persiguen estrategias tradicionales de capital privado
y otras medidas de transparencia del inversionista.

Con respecto a las coinversiones, las entidades propias de KKR de tiempo en tiempo coinvierten en inversiones
de Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR en sociedades de cartera. Las coinversiones de las
entidades propias de KKR dan como resultado una menor disponibilidad cle oportunidades de inversión
discrecionales para terceros. En general, KKR no le cobra comisiones de administración o compensación de
desempeño por sus servicios a esas otras entidades propias de KKR por tales oportunidades de coinversión y
KKR retiene comisiones de monitoreo, comisiones transaccionales y costo de servicio asignados en función de
su respectiva titularidad de la inversión de que se trate en una sociedad de cartera. KKR también puede asumir
cualquier parte asignable de los gastos relacionados con dichas coinversiones en nombre de dichas entidades
propias de KKR.

KKR también puede realizar inversiones oportunistas de acuerdo con estrategias de inversión que reflejen, o
sean similares a, en su totalidad o en parte, a estrategias de inversión implemer-rtadas por KKR en nombre de
otros Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR.

Por último, los usos del financiamiento operativo del Balance General consisten típicamente en actividades
para facilitar las operaciones normales en apoyo cle los negocios de KKR & Co. Ejemplos de tales actividacles
incluyen el soporte de capital para las actividades de casas de bolsa afiliadas e inversiones de tesorería y
administración cle liquidez. Las actividades operativas también pueden incluir la provisión por el Balance
General de soporte de crédito a la obligación de un socio administrador de un Vehículo de Inversión KKR o
de Otros Fondos KKR, así como soporte cle ciertas operaciones por los Vehículos de Inversión KKR u Otros
Fondos KKR o por sus sociedades de cartera. Por ejemplo, el Balance General puede otorgar crédito sin
intereses a sociedades controladoras u otras entidades a través de las cuales invierte un Vehículo de Inversión
KKR o a vehículos cie plataforma con el fin de puentear (bridge dozurt) los pagos u otras necesidades
transaccionales u operativas cle una inversión de cartera a la espera de la recepción por tales sociedades
controladoras de aportaciones de capital del Vehículo de Inversión KKR y otras partes interesadas. Como
ejemplo adicional, una cuenta KKR previamente garantizó las obligaciones de una enticlad socio
administrador para depositar garantías en nombre de Otro Fondo KKR en relación con dichas operaciones de
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derivaclos de Otros Fondos KKR, y también aceptó ser responsable de ciertas pérdidas de inversión y /o para
clar liquiclez en los eventos especificados en los documentos normativos de Otro Fondo KKR. Las actividades
de financiamiento operativo y los beneficios o activos relacionados no se ofrecen ni se ponen a disposición de
Vehículos de Inversión KKR o de Otros Fondos KKR (incluido el Fideicomisa:) como oportunidades de
inversión asignables.

Asimismo, de tiempo en tiempo, KKR puede financiar, bursatilizar o usar otros acuerclos de financiamiento
estrucfurado con respecto a ciertos activos del Balance General, incluidas las coinversiones e inversiones en
Vehículos de Inversión KKR y Otros Fonclos KKR realizadas por entidades propias del Balance General. Estos
acuerdos de financiamiento estructurado podrían alterar los rendimientos y la exposición al riesgo de KKR
con respecto a los activos del Balance General aplicables en comparación con sus rendimientos y exposición al
riesgo si KKR mantuviera dichos activos fuera de los acuerdos de financiamiento estructurado y podría crear
incentivos para que KKR tome medidas con respecto a los activos que de otra forma no existirían en ausencia
de tales acuerdos o alterarían de otro modo su alineación con los inversionistas en dicha inversión o los
Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR.

Aclemás, un Vehículo de Inversión KKR u Otro Fondo KKR puede, sujeto a los requerimientos aplicables en
sus documentos normativos, que pueden incluir el obtener el consentimiento del comité de asesoría de socio
limitado, determinar vender una participación en particular de la sociedad de cartera a un vehículo separado,
lo que puede ser administrado por KKR, con términos diferentes que el Vehículo de Inversión KKR u Otro
Fondo KKR (es decir, mayor duración), y proporcionan a los socios limitados la opción de monetizar su
inversión con el Vehículo de Inversión KKR u Otro Fondo KKR al momento de tal venta, o para transferir toda
o una parte de su participación en la sociedad de cartera al nuevo vehículo. En tales circunstancias, KKR puede
invertir en o junto al nuevo vehículo, o mantener la totalidad de la participación de la sociedad de cartera
vendida por el Vehículo de Inversión KKR u Otro Fondo KKR a través o junto con el nuevo vehículo (es decir,
en caso que todos los socios limitados elijan monetizar su inversión al momento de la venta al nuevo vehículo).

Las entidades propias de KKR que participan en las actividades anteriores, incluidas las entidades propias de
Inversión de Semilla y KFN, han invertido en el pasado y se espera que continúen invirtiendo en valores
similares u otros tipos de valores, bienes u otros activos en los que el Fideicomiso, los Vehículos de Inversión
KKR u Otros Fondos KKR -pueden invertir. Estas entidades propias pueden competir con y tener
participaciones adversas a los Vehículos de Inversión KKR (y al Fideicomiso) o a Otros Fondos KKR. La
existencia de entidades de Inversión de Semilla y otras entidades propias de KKR, incluyendo KFN, que
invierten en las mismas inversiones o similares que pueden realizar los Vehículos de Inversión KKR u Otros
Fondos KKR podría, entre otras consecuencias aclversas, afectar los precios de las inversiones, valores, bienes
u otros activos en los que los Vehículos de Inversión KKR inviertan y afectarán la disponibilidad de dichos
activos (ver las secciones " -Sin Gsrnntís de ln Cnpncidnd pnra Pnrticipnr en Oportutidndes de Inaersiótt: Relnción con

KKR, s¿rs Afílindns y Otros Fottdos KKR; Asignciût de Oporfitnidndes de Inaersión" y " - Coinaersiones" siguientes).
En tales circunstancias, el interés de KKR en maximizar el retorno de la inversión de sus enticlacles propias y
el de sus afiliadas crea un conflicto de interés ya que KKR puede estar motivaclo para asignar inversiones más
atractivas a las entidades propias bajo su administración, y asignar inversiones menos atractivas a Vehículos
de Inversión KKR y Otros Fondos KKR. De manera similar, KKR puede estar motivado para asignar escasas

oportunidades de inversión a las entidades propias bajo su aclministración y no a Vehículos de Inversión KKR
o a Otros Fondos KKR. De tiempo en tiempo, KKR puede poner a disposición del Ficleicomiso la oportunidad
de participar en una Co-Inversión KKR realizadajunto con una entidad propia de Balance doncle un Vehículo
de Inversión KKR no participa de otra manera. En la medida en que el Fideicomiso participe en una Co-
Inversión KKR, puede surgir un conflicto de interés en la medida en que los intereses del Balance General y
del Fideicomiso no estén alineados, por ejemplo, pero sin limitación, con respecto los tiempos o la forma de
salida de tal inversión.

Aclemás, KKR en el pasado ha dado y se espera que continúe dando asesoría o tome medidas (incluyendo la
celebración de ventas cortas, u otras actividades derivadas conociclas colr.o 1' opplsitÞ tLtßy" u otras actividades)
con respecto a las inversiones mantenidas por, y las operaciones de, Otros Fondos KKR o entidades propias
de KKR que son diferentes de, o de otra manera son inconsistentes con, la asesoría brindacla o el tiempo o la
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naturaleza de cualquier medicla tomada con respecto a las inversiones mantenidas por, y las operaciones de,
Vehículos de Inversión KKR. Dicha asesoría diferente y / o medidas inconsistentes pueden deberse a una
variedad de razones, que incluyen, entre otras, las diferencias entre el objetivo de inversión, el programa, la
estrategia y el tratamiento fiscal de Otros Fondos KKR o de entidades propias cle KKR y Vehículos de Inversión
KKR o el estado regulatorio de Otros Fondos KKR y cualquier restricción u obligación relacionada impuesta
a KKR como fiduciario de las mismas (incluyenclo, por ejemplo, Otros Fondos KKR invertidos en planes de
pensión y planes de beneficios para empleados y que constituyen "activos del plan" de conformidad con
ERISA u Otros Fondos KKR que registrados como sociedades de inversión en virtud de la Ley de 1940). Tal
asesoría y medidas pueden tener un impacto adverso en los Vehículos de Inversión KKR. Por ejemplo, Otro
Fondo KKR o una entidad propia de KKR puede simultáneamente, o en estrecha proximidad en tiempo con
tal adquisición por un Vehículo de Inversión KKR, establecer una posición corta en una valor adquirido por
un Vehículo de Inversión KKR o que de otra forma se relaciona con tal inversión mantenida por el Vehículo
de Inversión KKR y dicha venta corta puede resultar en una disminución en el precio del valor adquirido o de
otro modo mantenido por el Vehículo de Inversión KKR o puede beneficiar la calidad de la celebración de la
operación celebrada por el Otro Fondo KKR y/o la entidad propia de KKR. Además, los programas de
inversión usados por Otros Fondos KKR o entidades propias de KKR podrían entrar en conflicto con las
operaciones y estrategias usadas por los socios administradores y las entidades de administración de KKR en
la administración de los Vehículos de Inversión KKR. Cuando un Vehículo de Inversión KKR, las entidades
propias de KKR, incluidas las entidades de Inversión Semilla, y Otros Fondos KKR mantienen inversiones de
cartera en el mismo emisor, sus intereses pueden estar en conflicto independientemente de si sus inversiones
se encuentran en diferentes niveles de la estructura de capital. Entre otras cosas, los tiempos de entrada o
salida de una inversión de cartera pueden variar entre estas partes por razones tales como diferencias en la
estrategia, la cartera existente o las necesidades de liquiclez. A modo de ejemplo de las actividades anteriores,
un Vehículo de Inversión KKR puede realizar operaciones de cobertura de buena fe en relación con sus
inversiones, mientras que las entidades propias de KKR y Otros Fonclos KKR pueden celebrar tales
operaciones con fines especulativos o, alternativamente, pueden cubrir un riesgo especifico relacionado con
una inversión en particular más o menos completamente que el Vehículo de Inversión KKR. Las entidades
propias de KKR y Otros Fondos KKR pueden celebrar acuerdos de cobertura en relación con inversiones junto
con el Vehículo de Inversión KKR y, al igual que otros inversionistas en el Vehículo de Inversión KKR
correspondiente, también pueden celebrar contratos de cobertura en relación con sus inversiones realizadas a

través del Vehículo de Inversión KKR (incluyendo con respecto al derecho del socio aclministrador a recibir
distril¡uciones de comisiones por desempeño), acuerdos que no son usaclos por el Vehículo de Inversión KKR.
Estas diferencias en la estrategia cle derivaclos o cobertura podrían resultar en que dichas entidades propias
de KKR u Otros Fondos KKR logren retornos más o menos favorables con respecto a una inversión relativa a

los retornos obteniclos por el Vehículo de Inversiór-r kKR ., otros inversionistas en el Vehículo de Inversión
KKR dependienclo de los tiempos de la enajenación de la inversión de que se trate. Del mismo modo, la forma
de contraprestación recibida en relación con una salida de una inversión también puede variar entre estas

partes si, por ejemplo, las cuentas propias de KKR recibieran y retuvieran una distribución de valores en
especie, por ejemplo a través de una distribución en especie por un Vehículo de Inversión KKR u Otro Fondo
KKR o su socio administrador, en caso que dichos valores fueran de otro moclo enajenados por dicho Vehículo
de Inversión KKR u Otro Fondo KKR por efectivo, en todo o en parte. Las anteriores variacionës en el tiempo
o forma de contraprestación pueden ser perjudiciales para los Vehículos de Inversión KKR o cualquier otra
entidad de inversión. No puede garantizarse que los términos de, o el rendimiento sobre, las inversiones del
Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR sean equivalentes a o mejores que los términos de, o los
rendimientos obteniclos por, cualquier Otro Fondo KKR o enticlad propia de KKR, incluso con respecto a

cualquier categoría cle inversiones, ni puecle haber garantía de que Otro Fondo KKR o enticlad propia de KKR
con objetivos, programas o estrategias de inversión similares, incluyendo, sin limitación, Inversiones Semilla,
a los de cualquier Vehículo de Inversiór-r KKR, mantendrá las mismas posiciones, obtendrá el mismo
financiamiento o se desempeñará de manera sustancialmente similar al Fideicomiso o los Vehicules de
Inversión KKR. La capacidad de KKR para implementar las estrategias del Fideicomiso y cle los Vehículos de
Inversión KKR efectivamente puecle verse limitada en la medida en que las obligaciones contractuales
asumidas con respecto a inversiones realizadas por Vehículos de Inversión KKR, Otros Fondos KKR o
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entidades propias cle KKR u obligaciones regulatorias o restricciones impuestas sobre KKR como resultado
del estado regulatorio de las entidades propias de KKR y/o Vehículos de Inversión KKR y/u Otros Fondos
KKR (por ejemplo, de conformidad con ERISA o la Ley de 1940) impongan restricciones a la capacidad del
Fideicomiso o de cualquier Vehículo de Inversión KKR (o KKR en su nombre) para invertir en valores o
participaciones en los que el Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR de otro modo podrían estar
interesados en buscar o para tomar medidas con respecto a las inversiones del Fideicomiso o de los Vehículos
de Inversión KKR que puedan ser benéficas para ellos. Por ejemplo, en ciertas instancias en relación con la
venta de inversiones por parte de las entidades propias de KKR o de Otros Fondos KKR, KKR puede celebrar
contratos que prohíban a las entidades propias de KKR y los Otros Fondos KKR, el Fideicomiso o los Vehículos
de Inversión KKR participar en actividades que se considera que compiten con la inversión enajenada durante
un cierto periodo de tiempo. Dichos acuerdos pueden impedir que el Fideicomiso o los Vehículos de Inversión
KKR adquieran inversiones en ciertos sectores o regiones, incluyendo las inversiones que de otro modo
hubieran sido apropiadas para ellos.

KKR y sus afiliadas pueden, incluyendo en particular a través del "Negocio de Participaciones" de KKR como
se analiza en la sección "- Negocio de Participøciones KKR" más adelante, invertir de forma exclusiva en
participaciones minoritarias o mayoritarias en compañías en las que los Vehículos de Inversión KKR y/u Otros
Fondos KKR no tienen niirguna participación pero son contrapartes de o participantes en contratos,
operaciones u otros acuerdos con sociedades de cartera de, los Vehículos de Inversión KKR (por ejemplo, una
sociedad de cartera de un Vehículo de Inversión KKR puede contratar a una compañía en la que KKR tenga
una participación para prestar servicios, software de licencia o desarrollar tecnología patentada o puede
adquirir un activo de dicha compañía). Como se indicó anteriormente, KKR puede invertir en ARCs y/o
administradores de crédito. Los contratos, las operaciones y otros acuerdos celebrados por las sociedades de
cartera del Vehículo de Inversión KKR y cualquiera de tales sociedades pueden beneficiar indirectamente a
KKR como propietario de dichas sociedacles o pueden tener un impacto adverso en una socieclad cle cartera
del Vehículo de Inversión KKR con el que hacen negocios. El interés de KKR en maximizar su rendimiento en
tales inversiones puede dar lugar a un conflicto de interés, en particular, pero no limitado a, cuando KKR tiene
la capacidad, a través de sus inversiones, de influir en las actividades de dichas sociedades o anima a las
sociedades de cartera del Vehículo de Inversión KKR a hacer negocios con ellos. Por lo general, no se espera
que las operaciones entre sociedades en las que KKR adquiere tales participaciones, por una parte, y los
Vehículos de Inversión KKR, por la otra, constituyan los tipos de operaciones que darán derecho a las
sociedades a comisiones transaccionales, de monitoreo y otras comisiones o compensación que reducirán las
comisiones de administración que deben ser pagadas por los Vehículos de Inversión KKR. Por ejemplo, las
comisiones por intermediación de seguros o tarifas de licencias de TI que debe pagar una sociedad de cartera
del Vehículo de Inversión KKR a una afiliada por servicios relacionados de dicha afiliacla no reducirán las
comisiones de administración, pero beneficiarán a dicha afiliada.

Los conflictos de interés significativos que surgen entre los Vehículos de Inversión KKR y sus inversionistas
(incluido el Ficleicomiso), por una parte, y KKR, las entidacles propias de KKR y Otros Fondos KKR, por la
otra, en general serán discutidos y resueltos caso por caso, por la administración de alto nivel de KKR (o
manejados de otra manera de acuerdo con las políticas y los procedimientos internos revisados por tal
aclministración). Tales discusiones y políticas tomarán en consideración los intereses de las partes y las
circunstancias que dan lugar al conflicto. Para implementar las mejores prácticas en la aplicación y monitoreo
de la resolución de conflictos, KKR ha creado un Comité Global de Conflictos. El Comité Global de Conflictos
de KKR es responsable de analizar y abordar los conflictos de interés nuevos o posibles que puedan surgir en
los negocios de KKR, incluidos los conflictos relacionados con operaciones y circunstancias específicas, así
como los implícitos en las actividades generales cle KKR y sus diversos negocios. Además, KKR Credit ha
establecido políticas y procedimientos para mitigar y manejar posibles conflictos cle interés en relación con los
negocios supervisados por KKR Credit y, en particular, para elevar, evaluar y resolver dichos conflictos.
Mientras KKR tratará de manejar de manera apropiada cualquier conflicto resultante (lo que puede implicar
referir dichos conflictos a terceros independientes o adquirir una opinión imparcial de un tercero u otros
medios para resolver el conflicto en lugar de referir dicho conflicto a los inversionistas en una Vehículo de
Inversión KKR o al Fideicomiso o a cualquier comité de asesoría de los mismos en la medida permitida cle
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conformidad con los documentos normativos correspondientes), tales operaciones o asesoría pueden tener
consecuencias que son adversas a los intereses del Fideicomiso o de los Vehículos de Inversión KKR, tales
como, por ejemplo, al afectar negativamente la disponibilidad o el precio cle las inversiones que un Vehículo
cle Inversión KKR pretende realizar o el precio al que un Vehículo de Inversión KKR busca comprar o vender
una inversión.

KKR y/o los socios administradores y las entidades de administración de KKR de los Vehículos de Inversión
KKR, según corresponda, tendrán la facultad de resolver, o dar su consentimiento para la resolución de,
conflictos de interés en nom.l¡re de, y dicha resolución será vinculante para, el Fideicomiso o los Vehículos de
Inversión KKR, según corresponda. Estas resoluciones pueden incluir, a modo cle ejemplo y sin limitación,
abstenerse de invertir en, aportar capital adicional a, o enajenar la inversión de que se trate que origina el
conflicto de interés, nombrar a un fiduciario independiente o consultar a los comités de asesoría
correspondientes (en su caso). De conformidad con la facultad otorgacla a cualquier comité de asesoría de
inversionistas de cualquier Vehículo de Inversión KKR en los documentos normativos correspondientes, el
comité de asesoría de inversionistas puede controlar o tener influencia significativa sobre ciertas decisiones
del Vehículo de Inversión KKR, que puede no alinearse con los intereses del Vehículo de Inversión KKR en su
conjunto o con los intereses de los inversionistas en dicho Vehículo de Inversión KKR (incluido el Fideicomiso)
en su conjunto. Los inversionistas deben ser conscientes de que los conflictos no necesariamente se resolverán
a favor de los intereses del Fiduciario o de los Vehículos de Inversión KKR y que cada miembro del comité de
asesoría no debe ningún deber fiduciario al Vehículo de Inversión KKR o sus inversionistas (incluido el
Fideicomiso) y puede considerar únicamente los intereses del inversionista que representa dicho miembro del
comité cle asesoría y no los intereses de los inversionistas en general. Además, con respecto a los Vehículos de
Inversión KKR, de conformidad con los documentos normativos correspondientes, los comités de asesoría de
inversionistas pueden estar autorizados para dar su consentimiento en nombre de Vehículos de Inversión KKR
y los socios administrad ores y f o las entidades de administración de KKR de Vehículos de Inversión pueden,
en ciertas situaciones, elegir consultar u obtener el consentimiento de comités de asesoría relevantes con
respecto a cualquier conflicto de interés específico. Si dichos comités de asesoría dan su consentimiento a una
operación en particular o renuncian al conflicto de interés o si los socios administradores o las entidades de
administración de KKR, según corresponda, actúan de una manera o de conformidad con los estándares y
procedimientos aprobados por dichos comités de asesoría con respecto al conflicto de interés, los socios
administradores y sus afiliadas (incluidas las entidades de administración de KKR correspondientes) no
tendrán ninguna responsabilidad frente a los Vehículos de Inversión KKR o sus inversionistas (incluido el
Fideicomiso) por las rnedidas que sean tomadas según lo consideren apropiado, incluyendo acciones conforme
a sus propios intereses (excepto en la medida prohibida o limitada por ley o normativa, incluidas las
disposiciones de las leyes federales cle valores de EE.UU. y ERISA con respecto a los cuales no se permite la
renuncia a los derechos y responsabilidacles).

En relación con sus otras actividades, KKR puecle obtener información que limita la capacidad del Fideicomiso
o cle los Vehículos de Inversión KKR de realizar operaciones potenciales, incluyendo el prevenir la salida
conveniente de una inversión en particular que poclría tener un efecto aclverso en su rendimiento (ver la
sección "- Lintitnciones en la Diaulgación de Inþrmnción en KKR; Posesión de Inþrmación No Ptiblicn Significatiaa;
Otrns Linútnciones nI Apnlnncanúento de Rerlrsos en ln Sociednd" más adelante). Las actividades del Fideicomiso
y de los Vehículos cle Inversión KKR se verán restringidas en la medida en que no puedan usar dicha
información. KKR tiene relaciones de largo plazo con un número significativo de sociedades y su
administración de alto nivel. Al determinar si invertir en una operación en particular en nombre del
Fideicomiso y los Vehículos de Inversión KKR, KKR tomará en cuenta esas relaciones, lo que puede dar lugar
a ciertas operaciones que KKR no llevará a cabo en nombre del Fideicorniso o los Vehículos de Inversión KKR
correspondientes a la luz de tales relaciones. Los Vehículos de Inversión KKR también puede coinvertir con
otros clientes de KKR en oportunidades de inversión y la relación con clichos clientes podría influir en las
decisiones tornadas por KKR con respecto a clichas inversiones (ver la sección " - Coitrcersiones" mâs adelante).

Aunque KKR considera que mantiene políticas y procedimientos efectivos para revisar y mitigar conflictos de
interés y considera que sus acuerdos de compensación crean una alineación de intereses con sus inversionistas
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cle fondos, la compensación discrecional pagada a y las participaciones en entidades propias mantenidas por
profesionales de inversión de KKR (incluyendo los miembros clel Comité Global cle Conflictos) y otros
involucrados en abordar conflictos de interés relacionados con el Fideicomiso y los Vehículos de Inversión
KKR pueden causar que tales personas tengan un conflicto al abordar ciertos asuntos en parte debido a sus
acuerdos de compensación discrecional y participaciones en varias inversiones propias y vehículos de

inversión.

lnu ersion e s Pria ø dø s P er sonøle s

Algunos miembros del personal de inversión de KKR tienen inversiones privadas personales, que pueden
incluir inversiones en activos privados que posteriormente se destinarán a su adquisición por un Vehículo de

Inversión KKR (o inversiones en activos que compiten con los objetivos de adquisición del Vehículo de
Inversión KKR) y/o inversiones en fondos privados que invierten o poseen activos que compiten con los
activos o negocios a los que se dirige el Vehículo de Inversión KKR (por ejemplo, mediante la adquisición o

inversión en un activo de un sponsor de fondo privaclo no afiliado). Algunas de estas inversiones son
administradores de inversiones externos que promueven vehículos de inversión que pueden competir con
KKR o KKR Credit, o que KKR, KKR Credit o ciertas Afiliadas KKR pueden recomendar a sus respectivos
clientes. Además, algunas de estas inversiones personales pueden tener términos que son más favorables que
los ofrecidos rutinariamente por el administrador de inversiones no afiliado (por ejemplo, comisiones
reducidas). Estas inversiones personales pueden dar lugar a conflictos de interés potenciales o reales entre los
Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR por una parte,y KKR, KKR Credit y sus respectivas afiliadas,
por la otra, incluyendo, en particular, en la medida en que dicho personal cle inversión participe en la
administración de las inversiones de un Vehículo de Inversión KKR en dichos activos y los intereses de
inversión personales de dicho personal de inversión no están alineados con los del Vehículo de Inversión KKR.
Además, los Funcionarios KKR puede tener inversiones en entidades que se conviertan en proveedores de

servicios de KKR o de las sociedades de cartera de los Vehículos de Inversión KKR. Aunque el KKR Personal
de que se trate puede no tener control u otra influencia sobre las decisiones del proveedor de servicios de KKR,
puede surgir un conflicto de interés en relación con la contratación de la entidad como proveedor de servicios
alaluz del beneficio indirecto devengado a través de la inversión mantenida en el proveedor de servicios. Las

políticas de KKR con respecto a la inversión personal en valores y la obligación de repórtalo, que requieren la
aprobación previa del grupo de cumplimiento de KKR sobre cualquier fondo privado personal o inversiones
privadas, buscan identificar cualquier conflicto de interés real o potencial relacionado con las inversiones
privadas personales.

Otras Actiaidøcles KKR

Pueden surgir conflictos cle interés al asignar tiempos, servicios o recursos entre las actividades de inversión
clel Fideicomiso y de los Vehículos de Inversión KKR, Otros Fondos KKR, KKR, otras entidades afiliadas de

KKR y los funcionarios senior de KKR. Aunque KKR y sus socios administradores afiliados cleclicarán el tiempo
que sea necesario para llevar a cabo los asuntos comerciales del Fideicomiso y de los Vehículos de Inversión
KKR de manera apropiada, los socios administraclores, KKR y sus afiliaclas continuarán dedicando los
recursos necesarios para aclministrar las actividades de inversión de KKR, Otros Fondos KKR, otras entidades
afiliadas de KKR y los ejecutivos de KKR y, por lo tanto, pueden surgir conflictos en la asignación de tiempo,
servicios y recursos. KKR y sus afiliadas no están impedidas de realizar actividades no relacionadas con el
Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR. KKR considera que estas otras actividades no interferirán
significativamente con las responsabilidades de KKR frente al Fideicomiso y sus socios administradores
afiliados frente a los Vehículos de Inversión KKR. Aclernás, un Vehículo de Inversión KKR puede celebrar
operaciones, incluida la venta de inversiones de cartera, a personas o entidades que sean inversionistas reales

o potenciales en dicho Vehículo de Inversión KKR o en Otros Fonclos KKR.

El Fideicomiso y los Vehículos de Inversión KKR deberán establecer relaciones comerciales con sus

contrapartes con base en su propia solvencia crediticia. Ni KKR ni ninguna cle sus afiliadas tendrán la
obligación de permitir que su crédito se use en relación con el establecimiento por el Fideicomiso o cualquier
otro Vehículo de Inversión KKR de sus relaciones comerciales, ni se espera que las contrapartes del
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Fideicomiso o de cualquier Vehículo de Inversión KKR se base en el crédito de KKR o sus afiliadas en la
evaluación de su solvencia crediticia.

Sin Gørøntíø ile la Cøpøcidøil pørø Pørticipør en Oportuniclødes de Inaersión: Reløción con KKR, strs
Afiliødøs y Otros Fondos KKR; Asignøción de Oportunidades de lnaersión

Como se indicó anteriormente, Otros Fondos KKR y entidades propias de KKR, incluidas las entidades de
Inversión Semilla, invierten y pueden en el futuro invertir en valores, bienes y otros activos en los que los
Vehículos de Inversión KKR (e, indirectamente, el Fideicomiso) puedan invertir. Sujeto a los documentos
normativos, KKR tiene la discreción exclusiva de determinar la manera en que se asignan las oportunidades
de inversión entre los Vehículos de Inversión KKR, KKR y Otros Fondos KKR. La asignación de oportunidades
de inversión identificadas entre los Vehículos de Inversión KKR, KKR y Otros Fondos KKR presenta conflictos
de interés inherentes cuando la demanda excede la oferta disponible. Como resultado, la participación de los
Vehículos de Inversión KKR en las oportunidades de inversión puede verse afectada sustancialmente por la
competencia de Otros Fondos KKR y de entidades propias de KKR. Los inversionistas deben tomar en cuenta
que los conflictos inherentes a la toma de tales decisiones de asignación no siempre se resuelven en beneficio
de los Vehículos de Inversión KKR.

Como cuestión general, y sujeto a los documentos normativos correspondientes, KKR y sus afiliadas asignarán
oportunidades de inversión entre KKR, los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR de una manera
que sea consistente con una metodología de asignación estal¡lecida por KKR y sus afiliadas razonablemente
diseñadas para ayudar a garantrzar que las asignaciones de oportunidades se realicen a lo largo del tiempo de
manera justa y equitativa. Al determinar las asignaciones de inversiones, KKR y sus afiliadas tomarán en
cuenta los factores que consideren apropiados, que pueden incluir, por ejemplo y sin limitación: objetivos de
inversión y enfoque; el tamaño de la inversión objetivo y los rendimientos que se buscan, el capital disponible,
los tiempos para las entradas y salidas de capital y los compromisos cle capital anticipado y las suscripciones;
el perfil de liquidez; los límites de concentración aplicables y otras restricciones de inversión; los derechos de
inversión mínimos obligatorios y otras obligaciones contractuales aplicables a los fondos, vehículos y cuentas
participantes y/o a sus inversionistas; la diversificación de portafolios; eficiencias fiscales y posibles
consecuencias fiscales adversas; restricciones regulatorias aplicables a los fondos, vehículos y cuentas e
inversionistas participantes que podrían limitar la capacidad de los Vehículos de Inversión KKR (y la del
Fideicomiso) para participar en una inversión propuesta; políticas y restricciones (incluidas políticas y
procedimientos internos) aplicables a fondos, vehículos y cuentas participantes; el evitar odd-lots o casos en los
que una metodología de prorrateo o asignación clefinicla claría como resultado una asignación de ninintis a uno
o más fondos, vehículos y cuentas participantes; el posible efecto de dilución de una nueva posición; el perfil
de riesgo general de una cartera; el rendimiento potencial disponible de una inversión de cleuda en
comparación con una inversión de capital; el efecto potencial del rendimiento de los Vehículos de Inversión
KKR (positivo y negativo); y cualquier otra consideración considerada relevante por KKR y sus afiliadas. El
resultado de cualquier determinación de asignación por parte de KKR y sus afiliadas puede resultar en la
asignación de la totalidad o de ninguna de las oportunidades de inversión a un Vehículo de Inversión KKR o
en asignaciones que de otro modo no son prorrateadas y pueden resultar en la coinversión de los Vehículos
dq Inversión KKR en una oportunidad de inversión junto con KKR y/u Otro Fondo KKR, en la misma o en
cliferentes partes de la estructura de capital del objetivo. Dichas determinaciones también pueden dar lugar a
la dilución de la participación de un Vehículo de Inversión KKR (y del Fideicomiso) en una inversión existente
por Otros Fondos KKR, KKR y/o co-inversionistas terceros en la medida en que una oportunidad de inversión
que constituya una inversión de seguimiento con respecto a una inversión existente surja y el Vehículo de
Inversión KKR tenga capital clisponible insuficiente (incluso en virtud de reservas para inversiones de
seguimiento una vez finalizado el periodo de inversión establecido por el socio administrador de que se trate)
para asumir Ia totalidad o parte de lo que de otro modo sería su parte asignable de dicha oportunidad (que
generalmente se basaría en la participación del Vehículo de Inversión KKR en la inversión inicial). Cualquier
dilución de este tipo puede determinarse sobre la base de una valuación con respecto a la inversión existente
determinada por el socio administrador de que se trate. Por el contrario, en la medida en que Otro Fondo KKR
que participe en la inversión original no tenga capital suficiente o no pueda participar en forma proporcional
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en cualquier oportunidad de inversión de seguimiento relacionada, dicha oportunidad excesiva pocìrá
asignarse total o parcialmente para que el Vehículo de Inversión KKR aumente su concentración en la
inversión correspondiente, lo que puede aumentar las pérdidas sufridas por el Vehículo de Inversión KKR en
la medida en que dicha inversión de seguimiento en total no se desempeñe como se anticipó. El hecho que la
comisión por desempeño se calcule a diferentes tasas entre los Vehículos cle Inversión KKR y Otros Fondos
KKR, o de que está sujeto a diferentes tasas de retorno objetivo (hurdle) u otros términos similares, crea un
incentivo para que KKR o sus afiliadas asignen oportunidades de inversión desproporcionadamente a los
vehículos que asignan comisiones por desempeño a una tasa más alta (o sujeto a una menor tasa de retorno
objetivo (hurdle)). Sin embargo, KKR ha adoptado políticas y proceclimientos que buscan asegurar que las
oportunidades de inversión se asignen de buena fe y que dichas asignaciones sean justas y razonables bajo las
circunstancias y considerando los factores que KKR considere relevantes.

No puede garantizarse que el Fideicomiso, a través de Vehículos de Inversión KKR, tendrá una oportunidad
de participar en ciertas inversiones que entran dentro de los objetivos cle inversión del Fideicomiso (o de los
Vehículos de Inversión KKR) (ver la sección " - Inuersiones en løs que KKR y/u Otros Fondos KKR Tienen un Interés
PrincipøI Diferente" más adelante). Las políticas y los procedimientos de asignación de inversiones de KKR
pueden ser modificados por KKR en cualquier momento sin el consentimiento de los inversionistas de los
Vehículos de Inversión KKR (incluido el Fideicomiso).

Además de las decisiones de asignación descritas anteriormente que dan como resultado que los Vehículos de
Inversión KKR no participen en ciertas inversiones que entran dentro cle sus objetivos de inversión, un
resultado similar puede surgir de un derecho de excusa otorgado a un inversionista en un Vehículo de
Inversión KKR. Según lo permitido por los documentos normativos de algunos Vehículos de Inversión KKR,
los socios administradores de tales Vehículos de Inversión KKR pueden, de tiempo en tiempo, acordar con un
inversionista que dicho inversionista pueda, por cualquier raz6n, estar exento de participar en ciertos tipos de
inversiones en las que puedan invertir tales Vehículos de Inversión KKR. Depencliendo del alcance cle tal
exención, y de la manera en que las inversiones de que se trate, si fueran realizadas por Vehículos de Inversión
KKR, serían mantenidas por los Vehículos de Inversión KKR, puede no ser práctico excusar a un inversionista
de tales inversiones. En consecuencia, tales derechos de excusa podrían tener el resultaclo práctico de impedir
que los Vehículos de Inversión KKR realicen tales inversiones y, por lo tanto, evitar que todos los inversionistas
(incluiclo el Fideicomiso) participen en lo que pueden ser inversiones rentables. Si bien tales socios
administradores tomarán en cuenta de buena fe tales consideraciones cuando consideren tales solicitudes de
excusa, es posible que el impacto en los Vehículos de Inversión KKR de cualquier derecho de excusa acordado
por dichos socios administradores sea más significativo de lo previsto por tales socios administradores al
momento en que se conceden tales derechos de excusa.

En la medida en que KKR determine de buena fe que una oportunidad es la más adecuada para las actividades
principales de inversiórt de KKR o sus afiliadas (o sus subsidiarias directas e indirectas) debido a la naturaleza
estratégica de la oportunidad en relación con el negocio de KKR y sus afiliadas (o sus subsidiarias directas e

indirectas), incluyendo las entidades de Inversión Semilla, debido a las cuentas de naturaleza estratégica, tales
oporfunidades de inversión (incluyendo, para evitar dudas, cualquier oportunidad que puecla incluir la
adquisición de activos que individualmente están clentro de la inversión primaria enfoque del Fideicomiso o
del Vehículo de Inversión KKR) se considerarán fuera del enfoque de inversión del Fideicomiso o un Vehículo
de Inversión KKR y se asignarán al Balance General como una inversión "estratégica" de conformidacl con los
Lineamientos del Balance.

Las entidades de Inversión Semilla y gtras entidades propias cle KKR que buscan inversiones en las que
pueden invertir los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso) generalmente recibirán oportunidades de
inversión asignadas sobre una base comparable a los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR que
buscan dichas inversiones, incluyendo, con respecto a las enticlades de Inversión Semilla, con el fin de
mantener la integridacl de su estrategia de inversión y trayectoria. La aplicación de factores relevantes y otras
consideraciones analizaclas anteriormente para determinar las asignaciones de oportunidades de inversión
entre los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso) y otras cuentas oportunistas propias pueclen dar como
resultado que una cuerrta propia tome una asignación no prorrateada (incluyendo una asignación mayor) de
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cualquier oportunidacl cle inversión particular en relación con los Vehículos de Inversión KKR (ver la sección
" - Coinaersiones" mâs adelante) en la misma parte o una parte diferente de la estructura de capital del objetivo
o puede resultar en que una entidad propia cle KKR tome una asignación de una oportunidad de inversión
que aún no esté disponible para los Vehículos de Inversión KKR (o el Fideicomiso). Al determinar las
asignaciones de inversiones en las que participan Vehículos de Inversión KKR, Otros Fondos KKR y KKR
(incluyenclo las entidades cle Inversión Semilla), KKR puede tomar en cuenta cualquier límite de riesgo interno
y otros lineamientos de inversión establecidos de buena fe, de tiempo en tiempo, por los socios
administradores y las entidades de administración de KKR con respecto a los Vehículos cle Inversión KKR,
además de las restricciones de inversión previstas en los documentos normativos correspondientes. De tiempo
en tiempo, un rango de gsignación con un monto de inversión mínimo y máximo puede considerarse
apropiaclo para los Vehículos de Inversión KKR, siendo el monto de inversión superior al mínimo que se ofrece
a terceros para facilitar una operación. En caso que los terceros no participen plenamente en el monto de la
inversión ofrecido, a los Vehículos de Inversión KKR se les asignará el salclo, hasta su asignación máxima.
Nada de lo dispuesto en los documentos normativos se espera que impida, restrinja o de cualquier manera
limite las actividades de KKR, incluida su capacidad para comprar o vender participaciones en, u otorgar
financiamiento a, fondos o sociedades de cartera, por cuenta propia o por cuenta de otros fondos de inversión
o clientes.

La participación de los Vehículos de Inversión KKR (y del Fideicomiso) en las oportunidades de inversión
puede verse significativamente afectada por la competencia de Otros Fondos KKR y de las entidades propias
de KKR, incluyendo las entidades de Inversión Semilla. El capital disponible total de estas entidades de
inversión es sustancial. Los Vehículos de Inversión KKR no necesariamente tendrán prioridad con respecto a
una categoría de inversiones y como se indica anteriormente en esta sección, la asignación de oporfunidades
de inversión de acuerdo con la metodología de asignación de KKR puede dar lugar a que a los Vehículos de
Inversión KKR le sean asignados menos de una participación prorrateada o nada de esa oportunidad.

KKR considera que las inversiones estratégicas y las actividades de financiamiento operativo del Balance
General son apropiadas únicamente para actividades de inversión propias y, por lo tanto, no están dentro del
enfoque de inversión del Fideicomiso, de los Vehículos de Inversión KKR o los Otros Fondos KKR. Como tal,
las inversiones estratégicas y las actividades de financiamiento operativo no suelen asignarse a Otros Fondos
KKR o a Vehículos cle Inversión KKR (o el Fideicomiso).

Además, ciertos tipos de inversiones oportunistas realizadas por el Balance General implican oportunidades
de inversión que no están dentro de un mandato de inversión del Fideicomiso, los Vehículos de Inversión
KKR u Otros Fondos KKR o que han sido rechazadas por los comités de inversión de los Vehículos de
Inversión KKR u Otros Fondos KKR. Típicamente, tales inversiones, por su natnraleza, no se asignarían a los
Vehículos cle Inversión KKR ni a Otros Fondos KKR. Sin embargo, tales inversiones se ofrecerían para
coinversión junto con el Balance General a Otros Fondos KKR que son cuentas adrninistraclas por separado
cuyo mandato de inversión incluye inversiones realizadas junto con el Balance general. El monto asignado a
Otro Fondo KKR dependería de varios factores, incluyendo la idoneidad de la inversión, el capital clisponible,
los límites de concentración y otras restricciones de inversión, el perfil de riesgo de la inversión y, en la medida
aplicable, el consentimiento de los inversionistas en Otros Fondos KKR.

Se prevé que KKR invertirá en una o más plataformas existentes cle administración cle activos inmobiliarios
que cuenta una cartera de activos principalmente "core-plus" y "ualïte-ndd" en EE.UU. En particular, en
diciembre de 201.4, KKR celebrô un joint aenture con la administración existente cle Drawbridge Realty
Partners, LP (junto con sus fondos feeder y vehículos afiliados, "Drawbridge") para operar Drawbridge como
un vehículo de inversión inmobiliaria " core-plus" . Conforme a este joint uenture , KKR invirtió en Drawbridge
y también adquirió una participación económica mayoritaria en cada uno de los asesores de inversión de
Drawbridge, DRM, que devenga comisiones de administración de Drawbridge y el socio administrador de
Drawbridge, DRS, que puede obtener una asignación de incentivo de Drawbridge. Drawbridge generalmente
invierte en inmuebles corporativos con un enfoque principal en la adquisición, reclesarrollo y administración
de oficinas, investigación y desarrollo, y bienes industriales, con énfasis en oficinas principales corporativas o
de clivisión y otras instalaciones operativas estratégicamente importantes con un enfoque principal en
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propiedades ubicadas en ciertos mercados de crecimiento y, por lo tanto, generalmente se dirige a inversiones
de core/core-phrs qlue no están dentro del objetivo de inversión cle los actuales Vehículos de Inversión KKR y
Otros Fondos KKR que se dirigen a inversiones inmobiliarias. Sin embargo, Drawbriclge también puede buscar
inversiones de "aalue-add" y "oportunistas". En la medida en que cualquier inversión "ualue-add" y
"oportunista'/ que sea identificada por el equipo de administración de DRM que no sea KKR esté dentro de
los objetivos de inversión de un Vehículo de Inversión KKR, dicho Vehículo de Inversión KKR tendrá la
oportunidad de invertir hasta el50% del capital de dicha oportunidad de inversión junto con Drawbridge (una
"Inversión Conjunta") y DRM generalmente operará Inversiones Conjuntas a nombre del Vehículo de
Inversión KKR y Drawbridge. Como KKR es un inversionista en Drawbridge, además de su participación en
DRM y DRS, KKR puede tener unconflicto de interés en la asignación de dichas inversiones entre Drawbridge
y el Vehículo de Inversión KKR.

En general, no hay comisiones de administración a nivel de activos ni asignaciones de incentivos que se

apliquen a las inversiones de Drawbridge, además de la comisión de administración y la asignación de
incentivos que se cobre a nivel del fondo Drawbridge. Sin embargo, para cada Inversión Conjunta, la
administración de DRM que no está asociada con KKR recibirá una comisión de administración y una
asignación de incentivos con respecto a la porción en dicha Inversión Conjunta del Vehículo de Inversión KKR
que KKR negociará directamente con la administración de DRM no asociada con KKR en condiciones de
mercado. Se prevé que las comisiones pagadas a la administración de DRM no asociada con KKR serán
menores a las comisiones que el Vehículo de Inversión KKR pagaría de otra manera a un socio operador
externo de calidad y experiencia similares para prestar servicios similares dado que KKR (el propietario
mayoritario de DRM, que es responsable de los gastos operativos asociados con la prestación de los servicios)
no participará en dichas comisiones. Debido a que KKR no participa en estas comisiones, y el Vehículo de
Inversión KKR generalmente asumiría las comisiones de administración a nivel de activos y las asignaciones
de incentivos a otras inversiones, dichas comisiones no se compensalán con la comisión de aclministración
pagacla por el Vehículo de Inversión KKR a KKR. Otras comisiones relacionadas con Inversiones Conjuntas,
que incluyen, entre otros, comisiones de arrendamiento, desarrollo inmobiliario, administración de
propiedades, comisiones de monitoreo de gastos de capital, comisiones de financiamiento y otras comisiones
por servicios inmobiliarios, pueclen ser cobradas por DRM al Vehículo de Inversión KKR y a Drawbriclge, o
sus respectivos vehículos de inversión, por servicios prestados a la Inversión Conjunta. Estos servicios quedan
fuera del alcance cle las comisiones de administración de activos y de clesempeño pagadas a KKR por el
Vehículo de Inversión KKR y, al igual que otras comisiones por servicios de reemplazo que serían pagados
por el Vehículo de Inversión KKR a KKR (o una afiliacla) o terceros, ninguna de estas comisiones recibirá un
clescuento de DRM ni tampoco reducirá las comisiones cle administración que debe pagar el Vehículo de
Inversión KKR. Como tal, KKR (o una afiliada) puede l¡eneficiarse económicamente de estas otras comisiones
pagadas por el Vehículo de Inversión KKR o Inversión Conjunta a través de su participación en DRS y DRM.

Además, KKR ha celebrado un jointuenture con Deutsche Imrnobilien Chancen AG & Co. KGaA ("DIC"), una
compañía alemana de inversión inmobiliaria comercial, para forrnar German Estate Group ("GEG"). Como
parte de esta joittt uertture, GEG espera obtener capital de terceros con el objetivo de'inversión principal de
invertir en activos " corc" y " core-plus" en Alemania. Se espera que los miembros del equipo Inmobiliario de
KKR que participen en las clecisiones de inversión tomaclas en nombre cle los Vehículoi cle Inversión KKR y
Otros Fondos KKR que se dirigen a inversiones inmobiliarias también sean responsables o participen en las
decisiones de inversión con respecto a cualquier fondo creado por GEG.

GEG prevé invertir en todo el espectro de riesgos, desde core hasta oportunistas, con un enfoque principal en
los activos de oficina y minoristas en Alemania. Se ofrecerán operaciones anhrc-tdd y oporturristas a Vehículos
de Inversión KKR y Otros Fonclos KKR que se dirigen a inversiones inmobiliarias. GEG iclentificará y operará
ciertas inversiones inmobìliarias alemanas en nombre cle los Vehículos de Inversión KKR. Los términos del
joitú aetrhrre (especialmente los honorarios que se pagarân a GEG) se negociaron previamente al inicio de GEG
para evitar posibles conflictos de interés que de otro modo podrían surgir derivaclo del hecho que GEG preste
servicios a los Vehículos de Inversión KKR mientras tenga KKR como propietario del joirrt uenture. Ninguna
de las comisiones pagadas a GEG por Vehículos de Inversión KKR formará parte de la comisión de
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administración compensada por tales Vehículos de Inversión KKR. Además, ciertas comisiones (como
honorarios de adquisición, cotnisiones de administración de activos, comisiones de desempeño y comisiones
de enajenación) se reducirán mediante un descuento equivalente al porcentaje que KKR tiene en GEG
(inicialmente 25% y se espera que aumente a 50% con el tiempo, siendo DIC propietario del saldo en GEG).
Otras comisiones tales como comisiones de arrendamiento, desarrollo inmobiliario, administración de
propiedades, comisiones de monitoreo de gastos de capital, comisiones de financiamiento y otras comisiones
por servicios inmobiliarios, serán cobradas por GEG a los Vehículos de Inversión KKR como un proveedor
externo de servicios a los Vehículos de Inversión KKR en su calidad de propietario. Estos servicios quedan
fuera del alcance de las comisiones de administración de activos y de desempeño pagadas a KKR por los
Vehículos de Inversión KKR. Como resultado de descontar ciertas comisiones, KKR considera que los
Vehículos de Inversión KKR se beneficiarán de los servicios de un operador establecido a un costo menor.

Sujeto al cumplimiento de los Lineamientos de Inversión y los términos y condiciones en el Contrato de
Fideicomiso, el Administrador tiene discrecionalidad exclusiva para determìnar (a) qué Vehículos de
Inversión KKR cumplen con los criterios de inversión acordados del Fideicomiso y (b) el tamaño del
compromiso que debe realizar el Fideicomiso a cada Vehículo de Inversión KKR. El Fideicomiso competirá
por capacidad con respecto a cada Vehículo de Inversión KKR potencial con Otros Fondos KKR que también
busquen tales inversiones junto con los socios administradores que son propiedad de KKR de tales VehÍculos
de Inversión KKR potenciales y otros vehículos propios a través de los cuales se puede invertir el capital de
Balance General en tales Vehículos de Inversión KKR y otros vehículos de inversión administrados por KKR
que se establecen principalmente para el beneficio de los Funcionarios KKR, Asesores Senior, Asesores de
Industria, Asesores KKR, Ejecutivos Capstone y Ejecutivos RPM y algunas otras personas asociadas con KKR.
El Fideicomiso también competirá en general con la base de inversionistas de KKR, que incluye, entre otros,
una serie de grandes inversionistas institucionales con los que KKR ha tenido una relación institucional
duradera.

La asignación de capacidad entre el Fideicomiso, los Otros Fondos KKR y otros posibles inversionistas de
Vehículos de Inversión KKR descritos anteriormente presenta ciertos conflictos de interés inherentes. Se
producirá un conflicto con respecto a las determinaciones de asignación cle KKR en caso que la demanda
clisponible con respecto a cualquier Vehículo de Inversión KKR objetivo exceda la capacidad total. Para
abordar estas considetaciones, KKR asignará oportunidades de inversión y capacidad del Vehículo de
Inversión KKR potenciales entre el Fideicomiso, Otros Fondos KKR y otros inversionistas potenciales del
Vehículo cle Inversión KKR sobre una base justa y equitativa en el tiempo que tenga en cuenta el mandato de
inversión del Fideicomiso y Otros Fondos KKR y los deberes que debe KKR al Ficleicomiso y sus otras cuentas
de clientes, entre otros factores, incluyendo, entre otros, los requerimientos de compromiso obligatorio de
socio administrador y otros requerimientos de compromiso para cada Vehículo de Inversión KKR y objetivos
y restricciones de inversión, tamaños y retornos de inversión buscados, el capital disponible, las entradas y
salidas de capital y los compromisos de capital anticipados aplicables al Fideicon'riso y los Otros Fondos KKR
e inversionistas, según corresponda. No se puecle garantizar que la capacidacl del Vehículo de Inversión KKR
asignada al Fideicomiso de acuerdo con lo anterior será en cada caso igual a la capacidad buscada del
Fideicomiso o que el Fideicomiso tendrá la oportunidad de invertir en cada Vehículo de Inversión KKR
potencial que esté dentro de sus criterios de inversión.

Coinaersiones

Como se indicó anteriormente, los Vehículos de Inversión KKR (y, a través de ellos, el Fideicomiso) pueden
coinvertir junto con Otros Fondos KKR, ARCs y/o ciertas entidades de Balance propias de KKR oportunistas
en algunas o todas las oportunidades inversiones de los Vehículos de Inversión KKR. KKR también puede
ofrecer oportunidades de coinversión que están disponibles para los Vehículos de Inversión KKR (y el
Fideicomìso) para vehículos de coinversión de KKR (incluyendo vehículos en los que los Funcionarios KKR,
los Asesores Senior, los Asesores KKR, los Asesores de Industria, los Ejecutivos Capstone, los Ejecutivos RPM
y otras personas asociadas de KKR o cualquiera de sus afiliadas o cualquiera de sus entidades afiliadas puedan
invertir) y co-inversionistas externos (conjuntamente, "Co-inversionistas"). Al determinar la asignación de
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opgrtuniclacles de coinversión a Co-inversionistas aplicables, KKR considera una multitud de factores,
incluyendo su propio interés en invertir en la oportunidad.

Con respecto a la sindicación de oportunidades de coinversión a terceros Co-inversionistas, KKR tornará en
cuenta varios factores que consiclere apropiados para limitar el riesgo general de la sindicación. Si bien estos
factores variarán de oportunidad a oportunidad, los más importantes son: si un posible Co-inversionista ha
expresado interés en evaluar las oportunidades cle coinversión; los recursos financieros del posible Co-
inversionista y su compromiso de satisfacer ciertos montos de inversión mínimos/máximos y su capacidad
de proporcionar el capital requerido y completar una, oportunidad de coinversión dentro del plazo
especificado en base a la experiencia previa de KKR con tal posible Co-inversionista; el tamaño de los
compromisos de capital del posible Co-inversionista a los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fonclos KKR y
la importancia del posible Co-inversionista para negocios futuros con KKR; el beneficio estratégico general
para KKR de ofrecer una oportunidad de coinversión al posible Co-inversionista; atributos de la oportunidad
de inversión aplicable que puedan ser atractivos para un posible Co-inversionista en función de sus objetivos
de inversión, su capacidad de contribuir al negocio o su proximidad geográfica a la inversión; los términos
económicos en los que el posible Co-inversionista aceptará participar; la facilidad cle proceso con respecto a la
organización de un grupo de coinversión; las consideraciones legales, regulatorias o fiscales a las cuales se

espera que la inversión propuesta dé lugar; y otros factores que KKR considere relevantes según las
circunstancias. Como resultado, las oportunidades de coinversión no se asignan a prorrata entre los
inversionistas de Vehículos de Inversión KKR, no se puede asegurar que a un inversionista particular en un
Vehículo de Inversión KKR se le dará la oportunidad de participar en oportunidades de coinversión, incluso
si dicho inversionista ha expresado interés en evaluar las oportunidades de coinversión, y ciertos
inversionistas pueden recil¡ir un número desproporcionado de oportunidades de coinversión durante el
periodo de inversión de un Vehículo de Inversión KKR. KKR o sus afiliadas pueden establecer y administrar
vehículos de objeto especial para inversionistas específicos con el fin de facilitar y administrar una o más
coinversiones y decisiones y actividades de inversión relacionadas por parte del inversionista de que se trate
como un Co-inversionista junto con uno o más Vehículos de Inversión KKR. Cualquiera de estos vehículos de
objeto especial se establecerá a discreción exclusiva de KKR o sus afiliadas, y KKR y sus afiliadas no tienen la
obligación de ofrecer una oportunidad similar a otro inversionista en Vehículos cle Inversión KKR (incluido el
Fideicomiso).

En circunstancias en que los Vehículos de Inversión KKR participen en una inversión con una o más Co-
inversionistas, el tamaño de la oportunidad de inversión disponible para los Vehículos de Inversión KKR (y
el Fideicomiso) puede ser menor de lo que hubiera sido de otra manera. Las entidades de Balance propias de
KKR y Co-inversionistas que se constituyan principalmente para beneficio de los Funcionarios KKR, los
Asesores Senior, los Asesores de Industria, los Asesores KKR, los Ejecutivos Capstone y los Ejecutivos RPM y
otras personas asociadas de KKR o sus afiliadas (que pueden incluir ejecutivos de las sociedades de cartera
del Vehículo de Inversión y consultores externos) normalmente no estarán sujetos a comisiones de
aclministración ni a asignaciones cle cnrried interest, comisiones de desempeño u otras compensaciones
relacionadas con el clesempeño, sino que generalmente se les asignan cornisiones de monitoreo y
transaccionales basadas en su respectiva titularidad de la inversión de la sociedad de cartera correspondiente,
(siendo KKR y sus afiliadas quienes retienen dichos montos asignables). Las comisiones de administración,
comisión por desempeño y/u otras comisiones aplicables a otros inversionistas serán determinadas por KKR
a su exclusiva discreción, y podrán ser menores o mayores que las aplicables a los Vehículos de Inversión KKR
o al Fideicomiso. Algunos Co-inversionistas que no son Co-inversionistas constituidos en beneficio de los
Funcionarios KKR, Ios Asesores Senior, los Asesores de Industria, los Asesores KKR, los Ejecutivos Capstone,
los Ejecutivos RPM y otras personas asociadas de KKR o cualquiera de sus afiliadas puederr no estar sujetos o
de otra manera deudores de las comisiones de administración y/o comisión por desempeño u otra
compensación de desernpeño.

Algunos Co-inversionistas que coinvierten con los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso) pueden
invertir en términos diferentes (y más favorables) que los aplicables a los Vehículos c{e Inversión KKR y
pueden tener intereses o requisitos que entren en conflicto y tengan un impacto adverso en los Vehículos cle
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Iuversión KKR (por ejemplo, con respecto a sus requerimientos de liquidez, capital disponible, los tiempos de
adquisiciones y enajenaciones o derechos de control). KKR generalmente buscará asegurar que los Vehículos
cle Inversión KKR, Otros Fondos KKR, las entidades propias de KKR, KKR y los Co-inversionistas participen
en una coinversión y las operaciones relacionadas en términos económicos comparables en la medida en que
KKR lo considere apropiado y sujeto a consideraciones legales, fiscales y regulatorias. Los inversionistas cleben
tener en cuenta, sin embargo, que tal participación puede no ser apropiada en toclas las circunstancias y que
los Vehículos de Inversión KKR pueden participar en dichas inversiones en términos económicos diferentes y
potencialmente menos favorables que dichas partes si KKR considera que dicha participación no es consistente
con los intereses de los Vehículos de Inversión KKR. Esto puede tener un impacto adverso en los Vehículos de
Inversión KKR (y el Fideicomiso).

El Vehículo de Inversión KKR principal o " fløgship" que participa normalmente en una inversión entregará
una carta compromiso de capital o compromiso similar y compromisos relacionados al vendedor en relación
con una posible inversión que cubra la totalidad de la obligación de fondeo de capital para la inversión de que
se trate, incluyendo los importes que se espera sean financiados por vehículos paralelos, Otros Fondos KKR y
otros Co-inversionistas, cuando corresponda. KKR ha adoptaào políticas y procedimientos que rigen la
asignación de las obligaciones derivadas de las obligaciones bajo dichos compromisos entre el Vehículo de
Inversión KKR principal, sus vehículos paralelos, Otros Fondos KKR y otros Co-inversionistas. Sin embargo,
los fondos paralelos, Otros Fondos KKR y otros Co-inversionistas que se espera que participen en una posible
inversión generalmente no serán partes en tales compromisos. Por lo tanto, la obligación de fondeo en virtud
de una carta compromiso de capital o compromiso similar y cualquier compromiso relacionado seguirá siendo
la obligación principal del Vehículo de Inversión KKR principal, y los fondos paralelos, Otros Fondos KKR y
otros Co-inversionistas que participen en la inversión de que se trate serán responsable únicamente por sus
respectivas participaciones en la obligación fondeo según lo determinado conforme a las políticas y
procedimientos de KKR si y cuando, y en'la medida en que firmen un compromiso de aclhesión u otro, que (si
se firma) típicamente no ocurrirá hasta después de la firma de los documentos de la operación
correspondientes.

Además de los intereses económicos, los derechos cle voto, de control y de gobierno con respecto a una
inversión en la que participen los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso), Otros Fondos KKR, las
entidades de Balance propias de KKR, KKR y/o Co-inversionistas pueden ser estructurados de varias maneras
clependienclo de un número de consideraciones relacionadas con la inversión específica y las entidades
participantes. Por ejemplo, los derechos de voto se pueden asignar a prorrata a los participantes en una
inversión de acuerdo con sus respectivas participaciones de capital o se pueden asignar
desproporcionadamente a uno o más de los participantes. En muchos casos, el Vehículo de Inversión KKR
principal que participa en una inversión puede controlar al socio administrador (o entidad similar) del
vehículo de agregación a través del cual las cliversas entidades participan en la inversión cle que se trate, y
como tal controlará indirectamente el vehículo de agregación incluso cuando l-to posee una nrayoría o más clel
capital en la entidad. Es posible que las inversiones de estructuración de esta manera puedan exponer al
Vehículo de Inversión KKR principal a un mayor riesgo de responsabilidact de lo que sería si el socio
administrador (o entidad similar) de un vehículo de agregación fuera propiedad proporcional de todos los
participantes cle capital. De manera similar, a las entidades de Balance propias de KKR se les puede asignar al
menos la mitad o más de los derechos de voto o de gobierno (incluyendo el derecho a elegir al menos a la
mitad del consejo de administración) con respecto a una entidad de agregación (que puede ser una sociedad
de responsal¡ilidad limitada) incluso cuando los Vehículos de Inversión KKR (u Otros Fondos KKR o Co-
inversionistas) poseen una mayoría o más de la economía o capital de la entidad. Cuando las entidades de
Balance propias de KKR u Otros Fondos KKR tengan participaciones o requerimientos qLle no se alinean con
los de los Vehículos de Inversión KKR, incluyenclo en particular las diferentes necesidades de liquidez o los
horizontes de inversión deseados, pueden surgir conflictos con respecto a la forma en que se ejercerán los
derechos de voto o de gobierno con respecto a una entidad agregante (o entidad similar), lo que puede tener
un impacto adverso en los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso).
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Además, los inversionistas en Vehículos de Inversión KKR pueden suscribir participaciones en los Vehículos
de Inversión KKR sin descuentos, y dichas decisiones de inversión pueden verse influenciadas, total o

parcialmente, por los convenios de descuento que tales inversionistas han recibido en conexión con sus

coinversiones u otras inversiones en Otros Fondos KKR.

El compromiso cle los Co-inversionistas con una inversión realizada por un Vehículo de Inversión KKR puede
ser sustancial y puede implicar riesgos que no están presentes en las inversiones en las que dichos Co-
inversionistas no están involucrados. Mientras que los Co-inversionistas generalmente asumen su parte de los
honorarios, comisiones, costos y gastos relacionados con el }r.allazgo, investigación, desarrollo, adquisición o

consumación, titularidad, mantenimiento, monitoreo y cobertura de sus coinversiones para las inversiones
consumadas, dichos honorarios, comisiones, costos y gastos pueden ser asumidos únicamente por los
Vehículos de Inversión KKR hasta que se cierre dicha coinversión (o permanentemente si dicha inversión no
cierra). Por ejemplo, los Vehículos de Inversión KKR pueden reahzar operaciones de cobertura cle buena fe en

relación con la adquisición, tenencia, financiamiento, refinanciamiento o enajenación de inversiones,
incluyendo la cobertura de divisas, sTnaps y otros contratos o instrumentos derivados. Dicha actividad de

cobertura puede existir después de que se haya firmado un contrato para adquirir una inversión en particular,
pero antes de que la operación cierre. En circunstancias en que los Co-inversionistas participen en una
inversión luego de su cierre, los Vehlculos de Inversión KKR asumirían un monto desproporcionado de los
costos y riesgos asociados con dicha actividad de cobertura hasta el momento en que los Co-inversionistas
aporten su parte de honorarios, comisiones, costos y gastos. Además, los Vehículos de Inversión KKR pueden
otorgar garantías u otro tipo de respaldo crediticio a sociedades de cartera o entidades a través de las cuales

se realicen inversiones en sociedades de cartera. Cuando Co-inversionistas u otros inversionistas externos
participen en una inversión, los Vehículos de Inversión KKR pueden garantizar un monto que exceda su
participación proporcional en la inversión, incluyendo los montos con respecto a las participaciones de los Co-
inversionistas u otros terceros, que pueden permanecer insolutos de forma temporal o permanente durante el
plazo de la inversión. En estas circunstancias, los Vehículos de Inversión KKR asumirían un monto
desproporcionado de los pasivos y costos asociados con la garantía de que se trate u otro soporte crediticio.

P ørti cip ø ci ón C ona e rti d ø d e S o ci o A dmini str ø do r

El socio aclministrador de un Vehículo de Inversión KKR puede, a su entera discreción y en cualquier
momento, sujeto al requerimiento mínimo de compromiso de socio administrador de dicho Vehículo de

Inversión KKR (en su caso), cortar y convertir cualquier porción de su participación de socio administrador
en dicho Vehículo de Inversión KKR en una participación de socio limitado, y puecle transmitir dicha
participación convertida a cualquier otra persona sin el consentimiento de los socios limitados clel Vehículo
de Inversión KKR (incluido el Fideicomiso).

La participación convertida puecle incluir una parte del compromiso no fondeado cle socio administraclor (una
obligación de realizar más aportaciones de capital al Vehículo de Inversión KKR) o puede incluir la
participación clel socio administrador, total o parcialmente, en una o más inversiones existentes del Vehículo
cle Inversión KKR. En consecuencia, el socio administrador ya no puecle tener una participación en ciertas
inversiones que continúan siendo mantenidas por el Vehículo de Inversión KKR. Ningún socio limitado
(incluido el Fideicomiso) tendrá derecho a los recursos recibidos por el socio aclministrador con respecto a

cualquier transmisión de una participación convertida de socio administrador.

Inaerciones en løs que KKR y/rr Otros Fondos KI(R Tienen un Interés Principøl Diferente

KKR, los Vehículos de Inversión KKR (y, a través de ellos, el Fideicomiso) y Otros Fondos KKR invierten en

una amplia gama de clases de activos en toda la estructura de capital corporativo. Estas inversiones incluyen
inversiones en créditos corporativos y títulos de deuda, valores preferentes de capital y valores cle capital
ordinario. En consecuencia, KKR y/u Otros Fondos KKR pueden invertir en diferentes partes cle la estructura
de capital cle una socieclad u otro emisor en el que inviertan los Vehículos de Inversión KKR.

Con respecto a las socieclacles de cartera de ciertos Vehículos de Inversión KKR que buscan estrategias de

capital privado u otras comparables, los Vehículos de Inversión KKR típicamente buscarán adquirir posiciones
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cle control u otras posiciones de influencia significativa en sus inversiones. Como resultado, tales Vehículos
de Inversión KKR pueden tener la capacidad de elegir a algunos o a todos los miembros del consejo de
administración de sus sociedades de cartera y de ese modo controlar sus políticas y operaciones, incluyendo
la designación de la administración, futuras emisiones cle acciones ordinarias, u otros valores, los pagos de
diviclendos, en su caso, sobre sus acciones ordinarias, la contratación de deuda, las modificaciones a sus
escrituras constitutivas y estatutos sociales, y la celebración de operaciones extraordinarias. Algunas acciones
de una sociedad de carte,ra que KKR está en condiciones de controlar o influenciar en virtucl de las
participaciones de un Vehículo de Inversión KKR en dicha sociedad pueden ser de interés del Vehículo de
Inversión KKR pero adversas a los intereses de Otro Fondo KKR que también ha invertido en la sociedad de
cartera o viceversa. Por ejemplo, el Vehículo de Inversión KKR podría tener interés en buscar una adquisición
que aumentaría el endeudamiento, una desinversión de activos generadores de ingresos u otra operación que,
a juicio de KKR; podría mejorar el valor de la inversión del VehÍculo de Inversión KKR, pero sometería las
inversiones en deuda reahzadas por Otro Fondo KKR a un riesgo adicional o mayor.

Además, en la medida en que un Vehículo de Inversión KKR sea el accionista controlador de una sociedad de
cartera, es probable que KKR o una afiliada de KKR tenga la capacidad de determinar (o influir
significativamente) el resultado de todos los asuntos que requieren la aprobación de los accionistas y causar o
evitar un cambio de control de dicha sociedad o un cambio en la composición de su consejo de administración
y podría impedir cualquier adquisición no solicitada de esa sociedad. Las participaciones de Otro Fondo KKR
que haya invertido en la sociedad de cartera con respecto a la administración, las decisiones de inversión o las
operaciones de una sociedad de cartera pueden en ocasiones estar en conflicto directo con las del Vehículo de
Inversión KKR de que se trate. Como resultado, KKR puede enfrentar conflictos de interés reales o âparentes,
en particular, al ejercer poderes de control sobre tales sociedades de cartera.

Por ejemplo, con respecto a las inversiones de capital de un Vehículo de Inversión KKR en ciertas sociedades,
Otros Fondos KKR pueden invertir en deuda emitida por las. mismas sociedades. Los intereses del Vehículo
de Inversión KKR no pueden alinearse bajo ninguna circunstancia con los intereses de KKR o cle Otros Fondos
KKR en la medicla en que tengan deudá, lo que podría crear conflictos de interés reales o potenciales o la
apariencia de tales conflictos. En ese sentido, las medidas pueden ser tomadas por KKR y / o los Otros Fondos
KKR que sean adversos para el Vehículo de Inversión KKR. Los intereses de un Vehículo de Inversión KKR,
KKR y / u Otros Fondos KKR que invierten en diferentes partes de la estructura de capital de una sociedad
de cartera son particularmente susceptibles de entrar en conflicto en el caso de dificultades financieras de la
sociedad. Por ejemplo, si se necesita financiamiento aclicional como resultado de dificultades financieras o de
otra índole de una sociedad cle cartera, podría no convenir a los intereses de Otro Fondo KKR, como tenedor
de la deuda emitida por dicha sociedad, el otorgar tal financiamiento aclicional y la capacidad de un socio
adrninistrador del Vehículo de Inversión KKR para recomendar el financiamiento adicional como conveniente
a los intereses del Vehículo de Inversión KKR podría verse afectado. Además, es posible que, en un
procedimierrto de quiebra, los intereses del Vehículo de Inversión KKR pueclan estar subordinados o afectados
adversamente en virtud de la participación y las acciones de KKR y / o de Otros Fondos KKR en relación con
su inversión. Lo contrario ocurrirá si un Vehículo de Inversión KKR realiza una in.versión de deuda en la que
Otros Fondos KKR ten$an capital cle más inversiones de cleuda irl nior o preferente. No puede garantizar que
el plazo o los rendimientos de la inversión cle los Vehículos de Inversión KKR sean equivalentes o superiores
al plazo o los renclimientos obtenidos por Otros Fondos KKR que participan en la misma operación. Esto
puecle resultar en una pérclida o dilución sustancial de la inversión de un Vehículo de Inversión KKR, mientras
que KKR u Otro Fondo KKR recupere la totalidad o parte de los montos que se le adeudan. Del mismo modo,
la capacidad de un socio administraclor de un Vehículo cle Inversión KKR para implementar efectivamente las
estrategias del Vehículo de Inversión KKR se limitará en la medida en que las obligaciones contractuales
asumidas respecto de las actividades de KKR y / o de Oh'os Fondos KKR impongan restricciones al Vehículo
de Inversión KKR que participa en operaciones que el socio administrador relevante puecla de otro modo estar
interesado en buscar.

Además, de tiempo en tiempo, Vehículos de Inverbión KKR pueden participar en operaciones de
apalancamiento y recapitalización que involucren a emisores de las inversiones de cartera de un Vehículo de
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Inversión KKR en las cuales Otros Fondos KKR l"rayan inverticlo o invertirán. Las operaciones de
recapitalización presentarán conflictos de interés, incluyendo las determinaciones de si los inversionistas
existentes pueden ser liquidados a un precio más alto o más bajo que el valor de mercado y si los nuevos
inversionistas esián pagando un precio demasiado alto o demasiado bajo por la sociedad o comprando valores
con términos que son más o menos favorables que los términos prevalecientes en el mercado.

Pørticipøciones que Compiten; Asignøción de Recursos

Según lo indicado en las sección " - Actiuidades de Asesorís de Inaersiones y Propins de KKR; Coinuersiones de

Bnlance" clel presente, KKR puede realizar inversiones en nombre propio y / o de Otros Fondos KKR que son
competencia cle las inversiones de los Vehículos de Inversión KKR (y del Fideicomiso) (por ejemplo, Otro
Fondo KKR puede inverti¡ en una sociedad de cartera (en la cual, por a estos efectos, los Vehículos de Inversión
KKR (y el Fideicomiso) puedan no tener participación) que compitan con una sociedad de cartera de un
Vehículo de Inversión KKR. Al brindar asesoría y recomendaciones a, o con respecto a, tales inversiones y al
negociar tales inversiones en nombre de Otros Fondos KKR o KKR, en la medida permitida por la ley, KKR
no tomará en consideración las participaciones de los Vehículos de Inversión KKR (o el Fideicomiso) y sus
sociedades de cartera y otras inversiones. En consecuencia, la asesoría, recomendaciones y negociaciones
pueden tener consecuencias adversas para los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso) o sus
inversiones. También pueden surgir conflictos de interés con respecto a la asignación de tiempo y recursos de
KKR entre las sociedades de cartera y otras inversiones. Además, en la prestación de servicios con respecto a

las sociedades de cartera y otras inversiones, KKR puede obtener información cuyo conteniclo no tiene
permitido usar (incluso en nombre de los Vehículos de Inversión KKR) o divulgar como resultado de los
requerimientos confidencialidad aplicables o la ley aplicable, incluso si dicho uso o divulgación conviniera los
intereses de los Vehículos de Inversión KKR (o del Fideicomiso). En la medida en que no esté restringido por
requerimientos de confidencialidad o la ley aplicable, KKR puede aplicar experiencia e información obtenida
en la prestación de servicios a sociedades de cartera y otras inversiones de los Vehículos cle Inversión KKR
para prestar servicios a sociedades de cartera e inversiones competidoras de KKR o de Otros Fondos KKR, que
puede tener consecuencias adversas para los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso) o sus inversiones
(ver la sección "- Linùtaciottes en Ia Diaulgación de Información en KKR; Posesión de Infonnnciótt No Públicn
Sigúficntion; Otras Lintitnciottes al Apalnncamiento de Recursos en la Sociednd" más aclelante). Además, KKR puede
recibir diversos tipos de datos e información de la sociedad cle cartera (incluyendo cle las sociedades de cartera
de Vehículos cle Inversión KKR y Otros Fondos KKR), incluida información relacionada con operaciones
comerciales, tendencias, presupuestos, clientes y otras métricas. En cumplimiento de lo anterior, KKR puecle
tratar de participar en el intercambio de información y utilizar acuerdos con socieclades de cartera. KKR
considera que el acceso a esta información puede favorecer a los intereses de los Vehículos de Inversión KKR
al brindar oportuniclacles de mejoras operativas en las socieclacles cle cartera y para que KKR utilice dicl-ra
información en relación con las actividades de administración cle inversiones de los Vehículos de lnversión
KKR. Sujeto a acuerdos contractuales apropiados y las políticas y procedimientos de KKR sobre el manejo
adecuaclo de información privada y conficlencial, KKR también puede utilizar dicha información fuera de las
actividades de Vehículos de Inversión KKR de una manera que brinde un beneficio importante a KKR o a las
afiliadas cle KKR en las que los Vehículos de Inversión KKR no participarían. Sin embargo, la adquisición de
información no pública confidencial o significativa, también puede limitar la capacidad de los Vehículos de
Inversión KKR para comprar o vender determinados valores. Los beneficios recibidos por KKR o las afiliadas
de KKR derivados cle tales acuerdos no compensarán las comisiones de administración ni se compartirán con
los inversionistas. Como resultado de lo anterior, los socios administradores cle Vehículos de Inversión KKR
pueden tener un incentivo para realizar inversiones en sociedades con base en sus datos e informacióny/o
utilizar clicha información de manera que beneficie a KKR, a las afiliadas de KKR o a Otros Fondos KKR. KKR
se dedica a una amplia gama de actividades comerciales e invierte en sociedades de cartera cuyas operaciones
pueden ser sustancialmente similares a las sociedades de cartera de los Vehículos cle Inversión KKR. El
clesempeño y la operación de tales negocios competidores podrían estar en conflicto y afectar negativamente
el desempeño y la operación de las sociedades de cartera cle los Vehículos de Inversión KKR, y pueden afectar
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negativamente los precios y la disponibilidad de oportunidades cle negocios u operaciones disponibles para
dichas socieclacles de cartera.

Con respecto a cualquier Vehículo de Inversión KKR potencial que se dirija a inversiones en activos reales
energéticos, es importante observar que existe la posibilidad cle que KKR pueda en el futuro patrocinar o
aciministrar un vehículo de capital permanente o bursátil (incluyendo una sociedad limitacla maestra o
sociedad E&P) que tendría una estrategia de inversión sustancialmente similar (o superpuesta) a la del
Vehículo de Inversión KKR. Los términos exactos y los plazos de cualquier vehículo de capital permanente no
se han determinado, y de hecho no está claro si uno procederá. Si no procede, es probable que surjan conflictos
cle interés importantes con respecto al Vehículo de Inversión KKR, KKR y/o cualquier vehículo de capital
permanente que implique, entre otras cosas, la asignación de oportunidades de inversión, la asignación de
oportunidades de enajenación y conflictos relacionados ( incluyendo posibles operaciones de fondos
cruzados), conflictos relacionados con inversiones compartidas (incluyendo diferentes horizontes de tiempo
y perfiles de riesgo/rendimiento), conflictos relacionados con inversiones de seguimiento (incluso a través de
"plataformas" compartidas), conflictos que surgen debido a los diferentes horizontes de tiempo de un vehículo
cerrado como el Vehículo de Inversión KKR y un vehículo de capital permanente, asignaciones de recursos de
empresas (incluyendo la asignación del tiempo de empleados) y la asignación de gastos. Los posibles
Tenedores deben tomar en cuenta que los conflictos no siempre se pueden resolver en beneficio del Vehículo
de Inversión KKR y sus inversionistas (incluido el Fideicomiso).

Es posible que los Funcionarios KKR, los Asesores Senior, los Asesores de Industria, los Asesores KKR, el
personal de KKR Capstone y RPM (y otros Consultores Técnicos) y otros consultores formen parte de los
consejos de administracìón de sociedades de cartera y, en tal calidad, reciban honorarios cie consejeros que
conserven total o parcialmente por las personas relevantes. Los Funcionarios KKR, los Asesores Senior, los
Asesores de Industria, el personal de KKR Capstone y RPM (y otros Consultores Técnicos) y otros consultores
también pueden ser consejeros o ejecutivos temporales de, o de otra manera estar asociaclos con, sociedades
que compitan con algunas sociedades de cartera de los Vehículos de Inversión KKR. En tales casos, dichas
personas pueden estar sujetas a obligaciones fiduciarias y de otra índole para tomar decisiones que consideren
que convienen a los intereses las sociedades de que se trate. En muchos casos relacionados con las sociedades
de cartera de los Vehículos de Inversión KKR, dado que los Vehículos de Inversión KKR con frecuencia serían
un importante inversionista en dichas sociedades, los intereses de los Vehículos de Inversión KKR y sus
sociedades de cartera generalmente se esperarían alineados, aunque puede no ser siempre el caso,
especialmente si las sociedades de cartera tienen dificultades financieras. También se esperaría que los
intereses de una sociedad competidora a menudo no se alinearan con los de los Vehículos de Inversión KKR
o con las sociedades de cartera de los Vehículos de Inversión KKR. Esto puede dar lugar a un conflicto entre
las obligaciones cle la persona cle que se trate con una sociedad de cartera o una sociedad competidora y los
intereses de Vehículos de Inversión KKR (y del Fideicomiso). Tal conflicto puede ser abordado en detrimento
de la sociedad competidora y los intereses de los Vehículos de Inversión KKR. En algunas circunstancias, el
hecho cle que un Funcionario KKR sea consejero o ejecutivo provisional de una sociedad de cartera de los
Vehículos de Inversión KKR u otra sociedad (incluyend ot para estos efectos, una sociedad de cartera de KKR
o cualquier Otro Fondo KKR) puede restringir la capacidad cle los Vehículos de Inversión KKR de invertir
directamente en una oportunidad de inversión que también constituya una oportunidad de inversión para
dicha sociedad.

Limitøciones en la Diaulgøción de InÍormøción en KKR; Posesión de Infonnøción No Públicø Significøtiaø;
Ott'øs Limitaciones øl Apøløncømiento de Recursos en Iø Sociedød

KKR ha adoptado políticas y procedimientos de intercambio de información que abordan tanto (i) el manejo
de información confidencial y (ìi) la barrera de información que existe entre los lados público y privado de
KKR. Los profesionales de créclito capital público de KKR (es decir, aquellos contratados por KKR Credit)
generalmente están en el lado público de KKR, mienh'as que los profesionales de capital privado, energía e
infraestructura e inmobiliarios de KKR, los Asesores Senior, los Asesores de Industria y los Asesores KKR
están en el lado privado de KKR y los profesionales de casa cle bolsa de KKR pueden estar en el lado privado
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o público de KKR dependiendo de sus roles. KKR tiene funciones de cumplimiento para administrar las

políticas y los procedimientos de intercambio de información de KKR y monitorear posibles conflictos de
interés. Aunque el Ficleicomiso tiene la intención de buscar, y los Vehículos de Inversión KKR típicamente
buscarán, apalancar los recursos de KKR en toda la empresa para ayuclar identificar, llevar a cabo auditorías,
estrucfurar, sinclicar y crear valor para las inversiones de los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso),
las políticas y los procedimientos de intercambio de información de KKR mencionados anteriormente, así

como ciertas restricciones legales, contractuales y fiscales, podrían limitar significativamente la capacidad del
Trust y de los Vehículos de Inversión KKR de hacerlo. Por ejemplo, de tiempo en tiempo, los profesionales del
capital privado o casas de bolsa de KKR pueden estar en posesión de información no pública significativa con
respecto a las sociedades de cartera del Vehículo de Inversión KKR o sociedades de cartera potenciales
(particularmente, pero no limitado a, cuando los Vehículos de Inversión KKR invierten o proponen invertir en
sociedades de cartera en las que Otro Fondo KKR tiene capital) y, como resultado, dichos profesionales estarán
restringidos por las políticas de intercambio de información de KKR o por ley o contrato, cle compartir dicha
información con los profesionales de KKR responsables de tomar las decisiones de inversión de dichos
Vehículos de Inversión KKR, incluso cuando la divulgación de dicha información convenga a los intereses de
los Vehículos de Inversión KKR o influya de otro modo en las decisiones tomadas por tales profesionales de
inversión con respecto a dicha inversión o posible inversión. En consecuencia, como resultado de tales
restricciones, las actividades de inversión de otros negocios de KKR pueden diferir de, o ser inconsistentes
con, los intereses y las actividades que se llevan a cabo por cuenta de los Vehículos de Inversión KKR (o el
Fideicomiso) y puede se puede asegurar que los Vehículos de Inversión KKR podrá aprovechar al máximo
todos los recursos disponibles y la experiencia de la industria de otros negocios de KKR. Además, puede haber
circunstancias en las que una o más personas asociadas con KKR no podrán prestar servicios al Fideicomiso o
a los Vehículos de Inversión KKR debido a cierta información confidencial disponible para esas personas o

para otras partes de KKR.

Si bien KKR ha establecido barreras de información entre sus lados público y privado como se describió
anteriormente, KKR no establece, por separado dentro de cada división, generalmente barreras de información
entre los equipos internos de inversión. Además, la información puecle ser compartida o " cruzada" entre los

lados públicos y privaclos de KKR de conformidad con los procedimientos cle barrera de información cle KKR.

La naturaleza de los negocios de KKR y los negocios de sus afiliadas, incluyendo, sin limitar, la participación
de Funcionarios KKR en comités de acreedores, comités directivos o consejos de administración de sociedades
de cartera y sociedacles de cartera potenciales, resulta en que reciba información no pública importante de
tiernpo en tiempo con respecto a sociedades públicas o de otro modo convertirse en "insider" con respecto a

dichas sociedades. Con limitadas excepciones (como se describió anteriormente), KKR no establece barreras
cle información entre sus equipos de inversión internos. La operación por parte de KKR con base en dicha
información, o la clivulgación incorrecta de dicha información, puede estar restringicla de conformidad con la
legislación aplicable y /o las políticas y procedimientos internos adoptados por KKR para promover el
cumplimiento de la ley aplicable. En consecuencia, la posesión cle "información privilegiada" o el ser un
" ittsider" con respecto a dicho emisor por KKR o los Funcionarios KKR pueden, incluso cuando no exista una
barrera de información adecuacla entre los profesionales de inversión o cuando la misma haya sido " cruzada"
por tales profesionales, restringir significativamente la capacidad de KKR y sus afiliaclas de negociar con los
valores de ese emisor en nombre cle los Vehículos de Inversión KKR (o el Fideicomiso), lo que puede tener un
impacto aclverso en los Vehículos de Inversión KKR y el Fideicomiso, incluso al impedir la celebración de una
operación de compraventa de un valor en particular hasta que la información deje de considerarse información
no pública importante, lo cual podría tener un efecto adverso en el rendimiento global de clicha inversión.
Además, las afiÌiaclas de KKR en posesión de clicha información pueden ser impedidas de divulgar dicha
información a KKR, incluso cuando la divulgación de dicha información convenga a los intereses deÌ
Fideicomiso o de los Vehículos de Inversión KKR. KKR también puede estar sujeto a las obligaciones
contractuales conocidas como " stand-still" y f u obligaciones de conficlencialidacl que restringen su capacidacl
para operar con cleterminados valores en nombre de los VehÍculos de Inversión KKR o el Fideicomiso.
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En determinadas circunstancias, los Vehículos de Inversión KKR,,los socios aclministraclores cle los Vehículos
de Inversión KKR o las entidades de administración de KKR pueden contratar a un agente inclependiente para
enajenar los valores de los emisores en los que se considere que KKR pueda tener información no pública
importante en nombre de tales Vehículos de Inversión KKR. Dicho agente independiente puede enajenar los
valores de que se trate por un precio que puede ser inferior a la valuación del socio administraclor de esos
valores, que puede tomar en cuenta la información no pública importante conocida por KKR con respecto al
emisor de que se trate.

Otrøs Operaciones de Afiliadøs

En la medida en que lo permitan los documentos normativos correspondientes y la ley aplicable, KKR podrá
reahzar operaciones con los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso) y sus afiliadas mediante la compra
de inversiones de o a través de KKR como mandante, o la coinversión con KKR y Otros Fondos KKR en
sociedades de cartera, y pueden invertir en entidades en las que KKR o sus afiliadas tengan inversiones
significativas. En particular, los Vehículos de Inversión KKR puede comprar de KKR inversiones en
sociedades que han sido previamente realizadas por KKR y que están dentro de los objetivos de inversión de
los Vehículos de Inversión KKR. Los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso) también pueden realizar
inversiones de tiempo en tiempo en operaciones en las que una afiliada de KKR que sea una casa de bolsa
registrada actúe como agente, corredor, mandante, estructurador o gerente o miembro cle sindicato en el otro
lado de la operación o para otras partes en la operación, únicamente en la medida en que los socios
administradores y las entidades de administración de KKR consideren de buena fe que los términos de tales
operaciones, considerados en su conjunto, son apropiados para los Vehículos de Inversión KKR o el
Ficleicomiso y en cumplimiento de la ley aplicable. Los socios administradores y a las entidades de
administración de KKR podrán tener la obligación, de conformidad con los documentos normativos
correspondientes, de obtener el consentimiento de sus comités de asesoría de inversionistas para participar en
algunas de dichas posibles inversiones del Vehículo de Inversión KKR y el hecho que de tales comités de
asesoría de inversionistas no otorguen dicho consentimiento podría impedir que los Vehículos de Inversión
KKR consumen dichas inversiones y, por lo tanto, podría afectar negativamente a los Vehículos de Inversión
KKR (y al Fideicomiso). Sin perjuicio de lo anterior, los Vehículos de Inversión KKR (y el Ficleicomiso) no
realizarân inversìones cuando cualquier entidad KKR que actúe como intermediario, manclante, estructurador
o administrador o miembro de sindicato según se describe anteriormente reciba comisiones u otra
compensación comisión con respecto a la inversión de los Vehículos de Inversión.

Los Vehículos de Inversión KKR pueden tomar dinero prestado de múltiples acreditante, incluyendo a KKR,
según lo dispuesto en los documentos normativos corresponclientes. Aunque los socios administradores de
tales Vehículos de Inversión KKR aprobarán las operaciones únicamente en términos, incluida la
contraprestación a pagar, que los socios administradores cleterminen de buena fe que sean apropiados para
los Vehículos cle Inversión KKR correspondientes, es posible que los intereses de KKR como acreditante
podrían estar en conflicto con los de los Vehículos de Inversión KKR y los intereses de sus inversionistas
(incluido el Fideicomiso). Los socios administradores y las entidacles de administración de KKR de los
Vehículos de Inversión KKR, que son responsables de la consecucìón de los objetivos de inversión de los
Vehículos de Inversión KKR, están bajo control común con KKR y pueden encontrar conflictos cuanclo, por
ejemplo, una decisión sobre la adquisición, la tenencia o enajenación de una inversión se consiclere atractiva o
ventajosa para los Vehículos de Inversión KKR, pero representa un riesgo de pérdida económica del principal
para KKR como acreditante. Si surgen tales conflictos, los posibles inversionistas deben ser conscientes de que
KKR puede actuar para proteger sus propios intereses como acreditante por encima de los intereses de
inversión de los Vehículos de Inversión KKR.

En relación con la venta de inversiones por medio de una oferta pública, una casa de bolsa de KKR puede
actuar como colocaclor o miembro del sindicato cle colocación en firme (en el entendido que la casa de bolsa
KKR no comprará inversiones del Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR en esa capacidacl). KKR
también puede, en nombre de los Vehículos de Inversión KKR, llevar a cabo operaciones, incluyendo
operaciones en los mercados secundarios cuando KKR también actúe como intermediario u otro asesor en el
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otro lado de la misma operación. A pesar de que KKR no puede recibir comisiones de tales operaciones
cruzadas como se indicó anteriormente, puede no obstante tener un posible conflicto de interés con respecto
a los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso) y las otras partes en esas operaciones en la medida en que
reciba comisiones u otra compensación de esas otras partes (ver la sección "- Actiaidødes conto Cnsø de Bolss"
más adelante). KKR puede retener cualquier comisión, remuneración u otras ganancias que se puedan obtener
en tales operaciones. Los socios administradores de los Vehículos de Inversión KKR correspondientes
aprobarán las operaciones en las que una casa de bolsa KKR actue como colocador, como intermediario de los
Vehículos de Inversión KKR (o el Fideicomiso), o como intermediario o asesor en el otro lado de una operación
con los Vehículos de Inversión KKR (o el Fideicomiso) únicamente cuando los socios administraclores
correspondientes consideren de buena fe que tales operaciones son apropiadas para los Vehículos cle Inversión
KKR (o el Fideicomiso).

Operøciones Cntzødøs

El Fideicomiso o los Vehículos de Inversión KKR pueden buscar efectuar una compra o venta de una con Otro
Fondo KKR u Otros Fondos KKR, comúnmente referidas como operaciones cruzadas. A menos que se

establezca lo contrario en los documentos normativos correspondientes o en la ley, los socios administradores
de Vehículos de Inversión KKR no harán que los Vehículos de Inversión KKR realicen operaciones cruzadas
a menos que la operación cruzada sea aprobada por el comité de asesoría de inversionistas correspondiente o
,que los socios administradores de los Vehículos de Inversión KKR relevantes actúen de una manera aprobada,
o conforme a los estándares y procedimientos aprobados, por el comité de asesoría correspondiente con
respecto a las operaciones cruzadas. En relación con dicha aprobación, los socios administradores
generalmente estarán obligados a proporcionar a dichos comités de asesoría una opinión imparcial de un
tercero proporcionada por un banco de inversión o perito de valuación independiente, reconocido
nacionalmente, que opine sobre la imparcialidad, desde un punto de vista financiero, de cualquier operaciones
cruzada que implique valores no negociables a los Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR.

Una entidad propia de KKR puede adquirir un activo de una sociedad de cartera de un Vehículo de Inversión
KKR en términos negociados con la admilristración de la sociedad de cartera. Estas operaciones no constituyen
operaciones principales ni operaciones cruzadas que están sujetas a las restricciones aplicables a tales
operaciones. Er-r la medicla en que tales operaciones sean inversiones apropiaclas para los Vehículos de
Inversión KKR (o el Fideicomiso) así como también para una entidad propia de KKR, KKR asignará tales
operaciones de acuerdo con los procedimientos de asignación descritos anteriormente.

KKR, Ios Vehículos de Inversión KKR u Otros Fondos KKR pueden vender la participación de una sociedad
cle cartera a (i) un socio limitado del Vehículo de Inversión KKR u Otro Fonclo KKR que tenga Ia misma
participación en la sociedad de cartera o (ii) un socio limitado de Otro Fondo KKR que no tenga la misma
participación en la socieclad de cartera. Dado que dichas ventas propuestas son de Vehículos de lnversión
KKR o de Otros Fondos KKR (y no de KKR) y de socios limitaclos de Vehículos de Inversión KKR u Otros
Fondos KKR y no de "clientes" según la definición de la Ley de Asesores de Inversión de EE.UU. de 1940, con
sus reformas, KKR no considera tales operaciones de venta como operaciones principales. KKR tiene políticas
y procedimientos con respecto a la realización de ventas de participaciones de socieclades de cartera a socios
limitados de KKR con el fin de gestionar los conflictos de interés que puedan surgir en estas circunstancias.

Actiaidørles conto Cøsø de Bolsø

KKR incluye una serie de entidades que actúan como casas de bolsa. Dichas casas de bolsa (incluidos sus
respectivos vehículos de préstamo relacionados) pueden administrar o participar en sindicatos colocadores
y/o grupos de ventas con respecto a las sociedades de cartera de Vehículos cle Inversión KKR o pueden estar
involucraclas en la colocación privada de ffulos o instrumentos de deuda o capital emitidos por las sociedades
de cartera y entidades no controladoras del Vehículo de Inversión KKR en o a través de los cuales los Vehículos
de Inversión KKR pueden invertir (incluyendo la colocación de valores emitidos por tales sociedades de
cartera con Co-inversionistas según se describe en la secciórt " - Coinaersiones" anterìor), o de otra forma al
estructurar u otorgar financiamiento a las sociedades de cartera solo o con otros acreditantes, que pueden
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incluir Vehículos de Inversión KKR y Otros Fondos KKR (ver la sección " - Contisiones" anterior). Las casas de
bolsa afiliadas pueden, como consecuencia de dichas actividades, ocupar posiciones en instrumentos y valores
emitidos por las sociedades de cartera del Vehículo de Inversión KKR y pueden realizar operaciones que
también pueden ser inversiones apropiadas para Vehículos de Inversión KKR (o el Fideicomiso). Sujeto a la
ley aplicable, tales casas de bolsa pueden recibir comisiones de colocación, comisiones de financiamiento,
pagos de intereses u otras compensaciones con respecto a tales actividades, que no se requieren compartir con
Vehículos de Inversión KKR o sus inversionistas (incluido el Ficleicomiso). Cuando una casa de bolsa de KKR
actúe como colocador con respecto a los valores de una sociedad de cartera, un Vehículo de Inversión KKR
puede estar sujeto a un periodo de prohibición de venta o "lock-Ltp" después de la oferta conformé a la
normatividad o los contratos aplicables, y durante dicho plazo su capacidad para vender valores que continúa
teniendo está restringida. Esto puede perjudicar la capacidad del Vehículo de Inversión KKR de enajenar
dichos valores en el momento oportuno.

Además, en circunstancias en que una sociedad de cartera quede emproblemada y los participantes en la oferta
tengan una reclamación válida contra el colocador, un Vehículo de Inversión KKR podría tener un conflicto al
determinar si demandar a una casa de bolsa KKR. En circunstancias en que una casa de bolsa no afiliada haya
colocado una oferta y la sociedad de cartera de que se trate quede emproblemada, un Vehículo de Inversión
KKR también puede tener un conflicto al determinar si presentar una reclamación sobre la base de
preocupaciones con respecto a la relación de KKR con la casa de bolsa.

Otros Fondos KKR (incluyendo vehículos propiedad de KKR) podrán otorgar financiamiento a un tercero
promotor, a su vehículo adquisitivo o a otra sociedad, para efectos de adquirir una sociedad promovida o una
participación en una sociedad promovida de un Vehícúlo de Inversión KKR. A pesar de no estar limitado a
cìichos acuerdos, este tipo de financiamiento podrá, por ejemplo, ser otorgado a través de paquetes de
financiamiento " staple" preestablecidos que hubieren sido convenidos y ofrecidos por KKR y sus afiliadas a

potenciales oferentes con relación a la compañía promovida relevante o participación. KKR enfrentará
conflictos de interés cuando cualquier otro Fondo KKR otorgue dicho financiamiento para los efectos de crear
una oportunidad de inversión para dicho Fondo KKR y, particularmente, cuando se trate de honorarios de
arreglo relacionaclos para los afiliados de KKR, a pesar de que la oferta se encuentre por debajo de mercado o
de cualquier otra forma no refleje de manera general los mejores términos disponibles. Dichos acuerdos cle

financiamiento estarán sujetos a las políticas y procedimientos de KKR para abordar conflictos.

En el futuro, KKR podrá desarrollar nuevos negocios tales como la prestación de servicios de banca de
inversión, asesoría y otros servicios a sociedades, patrocinadores financieros, de administración u otras
personas. Dichos servicios pueden estar relacionados con operaciones que podrían dar lugar a oportunidades
de inversión adecuadas para los Vehículos de Inversión KKR (o el Ficleicomiso). En tal caso, el cliente de KKR
típicamente requeriría que KKR actúe exclusivamente en su nombre, impidiendo así que los Vehículos de
Inversión KKR (y el Fideicomiso) participen en tales oportunidades de inversión. KKR no estaría obligado a

rechazar estos compromisos con el fin de poner a disposición cle los Vehículos de Inversión KKR o del
Fideicomiso una oportunidad de inversión. Además, KKR puede obtener información a través de estos nuevos
negocios que limitan la capacidad de los Vehículos de Inversión KKR o del Fideicomiso para participar en
operaciones potenciales.

Negocio de Pørticipøciones KKR

KKR & Co tiene participaciones en administradores de fondos de cobertura externos en los que KKR & Co ha
adquirido una participación, sembrado u obtenido una participación de propiedad (el "Negocio de
Participaciones"). Los fondos y las cuentas administradas por dichos administradores ("Fondos de
Participación") pueden buscar una amplia gama de estrategias de inversión e invertir en una amplia gama de
valores e instrumentos y otros activos a nivel mundial. Cualquier Fondo de Participación puede invertir en
valores u otros instrumentos financieros de sociedades (o emisoreE) en los que Otros Fondos KKR y los
Vehículos cle Inversión KKR (y el Fideicomiso) también puedan tener una participación. Los Fondos de
Participación también pueden invertir en competiclores de Otros Fonclos KKR y en Vehículos de Inversión
KKR (y el Fideicomiso) o sus respectivas sociedades de cartera. Las mediclas acloptadas por cualquier
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aclministrador de Negocios de Participaciones con respecto a cualquiera de los anteriores pueden tener un
impacto adverso en Otros Fondos KKR y los Vehículos de Inversión KKR (y el Fideicomiso). Tales inversiones
y medidas serán controladas por el administrador cle Participaciones respectivo y generalmente estarán fuera
del control y la supervisión de KKR. No obstante lo anterior, KKR y KKR Credit también pueden, de tiempo
en tiempo, actuar como subasesores no discrecionales de un Fondo de Participación o un Negocio de
Participaciones, incluyendo en particular con respecto a las coinversiones realizadas junto con los Vehículos
de Inversión KKR u Otros Fondos KKR.

A partir del 1 de junio de2017, Prisma Capital Partners LP ("Prisma"), que anteriormente constituía el negocio
global de soluciones de fondos de cobertura de KKR, junto con Pacific Alternative Asset Management
Company, LLC, se convirtió en Negocio de Participaciones KKR. Las afiliadas de asesoría de KKR también
pueden, de tiempo en tiempo, actuar como subasesores en lo que respecta al capital asignado dentro de los
vehículos de inversión y otras cuentas administradas y asesoradas por Prisma, y Prisma puede asesorar o
subasesorar a los vehículos de inversión y otras cuentas establecidas por KKR, KKR Credit o sus afiliadas cle

asesoría.

P ørti cip ø ci ón d e S o ci o A ilmini str ø il o r ; H on or øri o s

El derecho de los socios administradores de los Vehículos de Inversión KKR a recibir comisión por desempeño
y la afiliación de los socios administradores y las entidades de administración de KKR de tales Vehículos de
Inversión KKR puede crear un incentivo para los socios administradores y KKR para reahzar inversiones más
riesgosas o más especulativas en nombre de los Vehículos de Inversión KKR de lo que sería si estos arreglos
no existiesen. Además, la manera en que se determina el derecho de los socios administradores a comisión por
desempeño y el derecho de KKR a las comisiones de administración puede dar lugar a un conflicto entre sus
intereses y los intereses de los inversionistas con respecto a la secuencia y los tiempos de las enajenaciones de
inversiones. Por ejemplo, los propietarios indirectos finales del socio administrador de los Vehículos de
Inversión KKR generalmente están sujetos al pago del impuesto sobre la renta federal y local de EE.UU. (a
diferencia de algunos socios limitados, incluido el Fideicomiso). Se puede incentivar al socio administrador
para operar los Vehículos de Inversión KKR, incluso para mantener y / o vender inversiones, de manera que
se tome en cuenta el tratamiento fiscal de la comisión por desempeño. Los inversionistas cleben tomar en
cuenta que la legislación fiscal de EE.UU. recientemente promulgada con respecto a los impuestos aplicables
a la comisión por clesempeño establece una tasa impositiva sobre ganancias de capital menor para las
inversiones mantenidas por más de tres años, mientras que ciertos socios limitados son elegibles para dicho
tratamiento después de un periodo de tenencia de sólo más de un año. Mientras que el socio adrninistrador
generalmente intenta maximizar los rendimientos antes de impuestos para el Vehículo de Inversión KKR de
que se trate en conjunto, el socio administrador puede no obstante ser incentivado a mantener inversiones por
un periodo más largo de lo que sería el caso si tal requerimiento cle periodo de tenencia no existiese y/o a

realizar inversiones antes de cualquier cambio en la ley que resulte en una tasa efectiva del impuesto sobre la
renta más alta sobre su comisión por desempeño. El socio administrador también puede ser incentivado para
estructurar las inversiones de manera que mitigue el impacto del nuevo requerimiento del periodo de tenencia
aplicable a la comisión por desempeño, lo que puede afectar adversamente los rendimientos después cle
impuestos, o de lo contrario resultar en mayores costos para los Vehículos cle Inversión KKR y los socios
limitados. Los socios administradores podrían estar motivados para exagerar la valuación con el fin cle mejorar
el historial de los Vehículos de Inversión KKR o minimizar las pérdidas por disminuciones (rurite-dotuns) que
deben devolverse a los inversionistas (incluido el Fideicomiso) antes de que los socios administradores reciban
Ia comisión por desempeño.

El uso de una línea de crédito de suscripción (u otro apalancamiento a largo plazo) puede presentar conflictos
de interés como resultado de ciertos factores, incluyendo que típicamente se devengarán intereses sobre los
créditos insolutos a una tasa inferior a Ia tasa clel renclimiento preferente de un Vehículo de Inversión KKR,
que el rendimiento preferente no comienza a clevengarse al momento de contratar dichos créditos, y que el
rendimiento preferente únicamente comienza a devengarse en la fecha de la aportación de capital cle los
inversionistas al Vehículo de Inversión KKR (es decir, la fecha de vencimiento para el aviso cle llamada de
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capital). Como resultado, el uso de una línea de créclito de suscripción (u otro apalancamiento a largo plazo)
con respecto a inversiones y necesidades continuas de capital de un Vehículo de Inversión KKR puede reclucir
o eliminar el rendimiento preferente recibido por los inversionistas de un Vehículo de Inversión KKR (incluido
el Fideicomiso) y acelerar o aumentar las distribuciones de comisión por desempeño al socio administrador
de dicho Vehículo de Inversión KKR, dando al socio administraclor un incentivo económico para financiar
inversiones y necesidades continuas de capital del Vehículo de Inversión KKR a través de líneas de crédito de
suscripción (u otras créditos a largo plazo) en lugar de aportaciones de capital y para reahzar distribuciones
antes de la amortización cle dichos créditos insolutos.

Los socios administradores de los Vehículos de Inversión KKR serán responsables de la valuación de las
inversiones de los Vehículos de Inversión KKR (y las inversiones del Fideicomiso en las mismas). Los socios
administraclores tienen un conflicto de interés con respecto a tales valuaciones dado que el monto de comisión
por desempeño al que tienen derecho los socios administradores con respecto a los Vehiculos de Inversión
KKR, y los tiempos en que reciben la comisión por desempeño, dependerá en parte del valor de las inversiones.
En caso que los Vehículos de Inversión KKR realicen cualquier distribución en especie a todos sus
inversionistas o a cualquier inversionista en particular, el valor razonable de mercado de dicho bien será
determinado por los socios administradores. Si las valuaciones realizadas por los socios administradores de
los Vehículos de Inversión KKR son incorrectas (incluidas tanto respecto de una distribución en especie como
respecto del valor razonable de las inversiones que continúan siendo mantenidas por los Vehículos de
Inversión KKR), la comisión por desempeño recibida por los socios administradores, o los tiempos de
recepción de la comisión por desempeño, también podrían ser incorrectos. Generalmente no se requerirá una
valuación o avalúo inclependiente y no se espera que se obtenga en relación con las distribuciones en especie.

En determinadas circunstancias, los socios administradores de los Vehículos de Inversión KKR pueden optar
por recibir una distribución en especie en lugar de una distribución en efectivo con respecto a la comisión por
desempeño u otros montos clistribuibles a los socios administradores con respecto a las inversiones del
Vehículo de Inversión KKR. En tales circunstancias, a pesar de la elección cle un socio administrador de recibir
su parte de una inversión en especie, se espera que el Vehículo de Inversión KKR enajene la parte de la
inversión asignable a los inversionistas en el Vehículo de Inversión KKR y distribuya efectivo. La decisión de
un socio aclministrador de recibir tal clistribución en especie dará como resultado que dicho socio
administrador enajene su inversión en un momento diferente que la enajenación por el Vehículo de Inversión
KKR de la porción de la inversión asignable a los inversionistas relevantes y la toma de medidas con respecto
a dicha inversión (incluido el ejercicio clel voto u otros derechos relacionaclos) que sean diferentes a las
medidas tomadas por el Vehículo de Inversión KKR con respecto a la porción de la inversión asignable a

dichos inversionistas. En última instancia, el socio administrador puede recibir una devolución de su parte de
una inversión distribuida en especie superior al rendimiento obtenido por los inversionistas con respecto a su
participación en dicha inversión y superior al monto que habría recibido (incluso con respecto tanto a la
comisión por desempeño como a sus intereses de capital) si hubiera tenido su distribución en efectivo. Ver la
sección "- Actiuidndes de Asesorín de Inaersiones y Propiøs de KKR; Coinaersiones de Bslnnce" para obtener
información adicional con respecto a las actividades de inversión del Balance General de KKR, incluso con
respecto a valores recibidos en relación con una distribución en especie clescrita anteriormente.

Bajo ciertas circunstancias, una entidad propia de KKR puede tratar de mantener una coinversión cuando un
Vehículo de Inversión KKR vende, clebido a diferencias en la estrategia, objetivos de asignación de activos o
necesidades de liquidez. KKR obtendría los consentimientos requeridos por los documentos normativos del
Vehículo de Inversión KKR de que se trate antes de hacerlo y se esforzaría por cleterminar si habría un impacto
negativo en las valuaciones del Vehículo de Inversión KKR antes de implementar una estrategia de tenencia
para una cuenta propia de KKR. Sin embargo, no puecle garantizarse que tales variaciones en los tiempos de
las enajenaciones de inversión no den lugar a una diferencia en el clesempeño de dichas entidades, lo que
puede significar un mejor desempeño para la entidacl propia de KKR.

EI pago de las cotnisiones de administración por los Vehículos de Inversión KKR puede dar lugar a ciertos
conflictos de interés. En la medida en que las comisiones de administración se basen en la base del costo del
capital invertido, las comisiones de administración aumentarán en Ia medida en que un Vehículo de Inversión
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KKR haya inverticlo más capital. Cçmo resultado, es posible que las comisiones de aclministración creen ul-r

incentivo para que los socios administradores busquen utilizar y desplegar más capital (o más capital más
rápido) cle lo que harían en otra circunstancia. Además, puede haber un incentivo para que tales socios
administradores hagan que los Vehículos de Inversión KKR mantengan inversiones que tienen pocas
perspectivas cle mejora para recibir comisiones de administración continuas y una posible distribución mayor
de comisión por desempeño.

Sujeto al cumplimiento de los Lineamientos de Inversión y los términos y condiciones del Contrato de
Fideicomiso, el Administrador tiene la discreción exclusiva de determinar (a) qué Vehículos de Inversión KKR
cumplen con los criterios de inversión del Fideicomiso y (b) el tamaño del compromiso que debe realizar el
Fideicomiso a cada Vehículo de Inversión KKR. Se producirá un conflicto con respecto a la determinación cle

KKR clel tamaño del compromiso que debe realizar el Fideicomiso a un Vehículo de Inversión KKR en caso
que dicho Vehículo de Inversión KKR ofrezca reducidas comisiones de administraciónyf o comisión por
desempeño con base en el tamaño del compromiso con tal Vehículo de Inversión KKR. En tales circunstancias,
se puede incentivar al Administrador para hacer que el Fideicomiso comprometa montos menores al Vehículo
de Inversión KKR para maximizar las comisiones de administración y / o la comisión por desempeño a cargo
del Fideicomiso a través del Vehículo de Inversión KKR. El Administrador buscará crear para el Ficleicomiso
una cartera diversificada de Vehículos de Inversión KKR de acuerdo con los Lineamientos de Inversión y, al
hacerlo, considerará los compromisos mínimos necesarios para ser elegible para comisiones de administración
reducidas y/o menor comisión por desempeño con respecto a Vehículos de Inversión KKR. Sin embargo, el
Administraclor no espera que el Fideicomiso haga compromisos con Vehículos de Inversión KKR del tamaño
que históricamente han sido elegible para comisiones de administración reducid as y / o menor comisión por
desempeño.

En caso de error por parte de KKR en el cálculo de las comisiones de administración, KKR intentará corregir
dicho error tan pronto como sea razonablemente posible, incluso mediante el reembolso de cualquier comisión
de administración excedente, compensado dicha cantidad de las cantidades posteriores pagaderas a KKR o su
afiliadas o tomando otras medidas que KKR determine que son razonablemente necesarias. Cualquier decisión
cle reembolsar no es prececlente y no debe crear la expectativa de reembolsos en el futuro. Cualquier
determinación sobre si se produjo un error y qué medidas correctivas tomar, en su caso, es realizada por KKR
discrecionalmente y será clefinitiva y vinculante en todos los aspectos. No se clevengarán intereses sobre los
montos pagados o compensados cle las canticlades posteriores entre KKR y los Vehículos cle Inversión KKR
para rectificar clicho error.

Progranrø de Coinuersión cle Enrpleødos

KKR actualmente cuenta con programas de incentivos a los que los Funcionarios KKR elegibles y los
empleados de KKR Capstone, RPM y otras asociadas cle KKR o sus afiliadas elegibles normalmente tienen
derecho a recibir asignaciones adicionales de comisión por desempeño con respecto a inversiones de cartera
basadas en el monto de los compromisos de capital de dichas personas a fondos paralelos de Vehículos de
Inversión KKR (el "Programa DAW"). Además, KKR obtendrá una línea de crédito revolvente para establecer
un programa de préstamos mediante el cual se ofrecerá "apalancamiento" a ciertos Funcionarios KKR y
empleaclos de KKR Capstone, RPM y otras asociadas de KKR o sus afiliadas para financiar hasta el 50% de su
compromiso con fondos paralelos cle Vehículos de Inversión KKR. En consecuencia, una parte cle los
compromisos con fondos paralelos de Vehículos de Inversión KKR que satisfacen el compromiso mínimo de
socio adrninistrador (en su caso) con Vehículos de Inversión KKR puede financiarse mediante el programa de
préstamos antes mencionaclo. En combinación con el Programa DAW, el apalancamiento ofreciclo bajo el
programa de préstamo incentivará a los Funcionarios KKR a asumir mayores cornpromisos con los fondos
paralelos de Vehículos de Inversión KKR de lo que hubieran asumido si no existiesen dichos programas, y el
apalancamiento, mientras tiene el efecto de aumentar los renclimientos potenciales a los Funcionarios KKR y
a otras personas (los "Participantes"), también se magnificarán las pérdidas potenciales realizaclas por esos

inversionistas. Además, el programa de crédito estará disponible para facilitar la inversión de los Funcionarios
KKR elegibles y otras personas junto con o en Otros Fondos KKR. Los térn-rinos del programa de préstarno,
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como los plazos de amortización y la fecha de vencimiento, no se diseñaron y no se alinean con los términos
de un solo Vehículo de Inversión KKR u Otro Fondo KKR. En consecuencia, los riesgos y rendimientos cle

inversión pueden variar significativamente entre los Vehículos cle Inversión KKR y el Fideicomiso, por una
parte, y los fondos paralelos de Vehículos de Inversión KKR y sus respectivos inversionistas, por la otra, y el
Fideicomiso no debería tener ninguna la expectativa de que sus intereses estén alineados con los Funcionarios
KKR y otras personas que invierten en los fondos paralelos de Vehículos de Inversión KKR. El participar en el
programa de préstamos y en el Programa DAW puede crear un incentivo para que los Participantes tomen
riesgos y decisiones en la administración de Vehículos de Inversión KKR, en la medida en que dichas personas
tomen tales decisiones, que de otro modo hubieran tomado o tomarían en ausencia de tales programas. En
particular, los Participantes pueden tener una necesidad más inmecliata de flujo de efectivo para cumplir con
sus obligaciones de servicio de deuda y costos y gastos relacionados bajo el programa de préstamos, lo que
podría afectar la selección y asignación de oportunidades de inversión y cómo y cuándo se retiran las
inversiones.

Proaeedores de Seraicio

Algunos asesores y otros proveedores de servicios, o sus afiliadas (incluidos contadores, administradores,
acreditantes, banqueros, intermediarios, abogados, consultores y sociedades de banca comercial o de
inversión), a los Vehículos de Inversión KKR (y al Fideicomiso) y sus sociedades de cartera también puecle
ofrecer bienes o servicios o tener relaciones comerciales, personales, políticas, financieras o de otro tipo con
los socios administradores de tales Vehículos de Inversión KKR, KKR o sus afiliaclas. Dichos asesores y
proveedores de servicios pueclen ser inversionistas en Otros Fondos KKR, fuentes de oportunidades de
inversión para KKR, los Vehículos de Inversión KKR u Otros Fondos KKR o de lo contrario pueclen ser co-
inversionistas con o contrapartes en operaciones que impliquen lo anterior. Estas relaciones pueden influir en
los socios administradores de Vehículos de Inversión KKR y KKR para decidir si seleccionan o recomiendan
a un asesor o proveedor de servicios para que preste servicios para el Fideicomiso, los Vehículos de Inversión
KKR o a una sociedad de cartera (cuyo costo será en general asumido directa o indirectamente por el
Fideicomiso, los Vehículos de Inversión KKR o sus sociedades de cartera, según corresponda). No obstante lo
anterior, los socios aclministradores de los Vehículos de Inversión KKR y KKR generalmente buscarán
contratar asesores y proveedores de servicios en relación con operaciones de inversión para el Fideicomiso y
los Vehículos de Inversión KKR que requieren su uso sobre la base de la calidad general de los servicios de
asesoría y otros servicios prestaclos, cuya evaluación incluye, entre otras consideraciones, la provisión por
parte del proveedor de servicios de ciertos servicios relacionados con la inversión y Ia investigación que KKR
o los socios aclministraclores de los Vehículos de Inversión KKR consideran beneficiosos para el Fideicomiso
y los Vehículos de Inversión KKR. En determinaclas circunstancias, los asesores y otros proveedores de
servicios o sus afiliadas pueden cobrar honorarios o establecer otros términos con respecto a los servicios de
asesoría y servicios prestados a los socios ac{ministradores de los Vehículos de Inversión KKR, KKR o sus
afiliadas o a Otros Fondos KKR o sus sociedades de cartera que son cliferentes y más favorables que los
establecidos con respecto a los servicios de asesoría y servicios prestados al Fideicomiso, los Vehículos de
Inversión KKR y sus sociedades de cartera.

Grtrpo Diaerso de lnaersiottistøs

Se espera que los inversionistas en los Vehículos de Inversión KKR se basen en una amplia variedad de
jurisdicciones y aclopten una amplia variedad de formas. En consecuencia, pueden tener intereses regulatorios,
legales, de inversión, fiscales conflictivos y otros con respecto a sus inversiones en los Vehículos de Inversión
KKR. Los iutereses contrapuestos de los inversionistas ir-rdividuales pueden relacionarse o clerivarse, entre
otras cosas, cle la naturaleza de las inversiones realizadas por los Vehículos de Inversión KKR, la selección,
estructuración, adquisición y administración de inversiones, los tiempos de la enajenación de las inversiones,
las políticas internas cle inversión de los inversionistas y sus perfiles de riesgo rendimiento objetivo. Como
consecuencia, pueden surgir conflictos de interés en relación con las decisiones tomadas por los socios
administraclores de Vehículos de Inversión KKR o KKR, incluso con respecto a la naturaleza o estructuración
de las inversiones, que pueden ser más beneficiosas para un inversionista que para otro inversionista,

/(-/
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especialmente con respecto a las situaciones fiscales individuales de los inversionistas. Además, los Vehículos
de Inversión KKR pueden realizar inversiones que puedan tener un impacto negativo en las inversiones
relacionadas realizadas por los inversionistas en operaciones separadas. Al seleccionar y estructurar las
inversiones para los Vehículos de Inversión KKR, los socios administradores y KKR considerarán los objetivos
de inversión y fiscales de los Vehículos de Inversión KKR y sus inversionistas en su conjunto, no los objetivos
de inversión, fiscales u otros de cualquier inversionista (incluido el Fideicomiso) individualmente. Como
consecuencia de lo anterior, los socios administradores pueden, a su entera discreción y en determinadas
circunstancias, elegir excluir a ciertos inversionistas de inversiones particulares por razones legales o
regulatorias aplicables a cualquier inversión de ese tipo, en cuyo caso los inversionistas no excluidos podrán
tener asignada una mayor participación proporcional en dicha inversión. Dado que KKR puede, a través de
los socios administradores o de otro modo, realizat un compromiso sustancial de capital con los Vehículos de
Inversión KKR, pueden surgir conflictos entre sus propios intereses y los de los inversionistas en relación con
dichas decisiones.
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IV. FIDEICOMITENTE

1. Historia y Desarrollo del Fideicomitente

El Fideicomitente es KKR de México, S.C., una sociedad civil. El Fideicomitente fue constituido en la Ciudad
de México el 15 de enero de 2015 con una duración indefinida. Además de ser el administrador de los
Certificados KKR2PI lBD, el Fideicomitente no cuenta con antecedentes operativos.

El Fideicomitente es una Afiliada de Kohlberg Kravis Roberts & Co. L.P., una de las firmas globales lícleres de
inversión que maneja múltiples clases de activos, incluyendo capital privado (priuøte equity), capital de
desarrollo (growth equity), impacto global (globøl impøct), activos de energía (energy real nssets), infraestructura
(infrastructure), activos inmobiliarios (real estate) y crédito (credit).

Las personas encargadas de relaciones con inversionistas por parte del Administrador serán Alisa A. Wood y
Monica Mandelli, con domicilio ubicado en Paseo de las Palmas 755, Suite 1105, colonia Lomas de
Chapultepec, 11000, México, teléfono +1 212 750 8300 y correo electrónicos Alisa.Amarosa@kkr.com y
Monica.Mandelli@kkr.com, respectivamente.

2. Descripción del Negocio

El Fideicomitente es una sociedad civil constituida mediante escritura pública número 66,322, de fecha 15 de
enero de 2075, otorgada ante el licenciado Erik Namur Campesino, notario público número 94 dela Ciudad
de México.

Actividad Principal

El Fideicomitente no tiene ninguna otra actividad aparte de actuar como administrador del
Fideicomiso.

Canales de Distribución

El Fideicomitente no tiene ninguna otra actividad aparte de actuar como administrador del
Fideicomiso, por lo que no cuenta con canales de distribución.

Patentes, Licencias, y Marcas y otros Contratos

El Ficieicomitente es una sociedad de reciente creación sin antecedentes operativos y no tiene
ninguna otra actividad aparte de actuar como administrador del Fideicomiso y no posee ninguna
licencia, marca ni otros contratos similares.

Clientes Principales

El Fideicomitente no tiene ninguna ot¡a actividad aparte de actuar como administrador del
Fideicomiso y por lo tanto, actualmente no cuenta con clientes.

Ley Aplicable

El Fideicomitente es una socieclad civil y por lo tanto está sujeta, sin limitación, a las disposiciones
de los siguientes ordenamientos; el Código Civil de la Ciudad de México, la LGTOC, la Ley de
Inversión Extranjera, la LMV, así como cualquier otra ley, reglamento o disposición vigente que
resulte aplicable de tiempo en tiempo.

2.1..

t,

2.3.

2.4.

2.5-

2.6. Recursos Humanos
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2.7.

2.8.

to

2.10.

El Fideicomiter-rte no cuenta con empleados a la presente fecha ni tiene celebracla relación laboral o
contrato colectivo de trabajo con persona o sindicato alguno.

Políticas Ambientales

El Ficleicomitente, al no contar con antecedentes operativos no cuenta con políticas ambientales

Información de Mercado

El Fideicomitente es una entidad sin antecedentes operativos y por lo tanto no existe información de
mercado disponible respecto del Fideicomitente.

Estructura Corporativa

El Fideicomitente es una subsidiaria de KKR Latin America LLC y KKR Mexico LLC, y la primera
de ellas es su socio mayoritario.

Descripción de sus Principales Activos

Además de actuar como administrador de los Certificados KKR2PI 18D el Fideicomitente es una
entidad sin operaciones ni activos relevantes, constituida únicamente para participar como
administrador de los Certificados KKR2PI 18D y como administrador de la operación descrita en el
presente prospecto. Por lo tanto, no se incluye una descripción de activo alguno.

Contratos Relevantes

Adicional a los contratos relacionados con la emisión de los Certificados identificados con clave de
pizarra KKR2PI 18D, éste no ha celebrado contratos relevantes, diferentes a los que tengan que ver
con el giro normal del negocio.

Procesos judiciales, administrativos o arbitrales

Hasta donde tiene conocimiento el Fideicomitente, no existen juicios o procedimientos
aclministrativos que puedan tener un impacto significativo a los resultados de operación y la
posición financiera del Ficleicomiso.

A Ia fecha, el Fideicomitente no se encuentra en alguno de los supuestos establecidos en los Artículos
9 y 10 de la Ley cle Concursos Mercantiles, y no se ha cleclarado, planea declararse o ha sido declarada
en concurso mercantil.

Descripción de Partes Sociales

El capital mínimo fijo clel Ficleicomitente es de $1,000 Pesos, el cual se encuentra totalmente suscrito
y pagado de la siguiente manera:

Valor Porcentaje de
Socios Partes Sociales (en Pesos) participación

2.11

2.12.

2.13.

KKR Latin America LLC ................
KKR Mexico LLC ............

$999.00
$1.00

99%
7%

Total. 2 $1,ooo,oo '1.000/o

Durante los últirnos 3 años no han ocurrido eventos que hayan modificado el importe de capital social,
ni el número de partes sociales que lo componen.

Dividendos

El Fideicornitente no ha pagado clividenclo alguno.

2:t4.
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Conforme a los estatutos sociales del Fideicomitente, las utiliclacles, si las hubiere, deberán ser
retenidas o separadas por la Sociedad para crear o aumentar fondos de reserva, cubrir pérdidas de
ejercicios sociales pasados, o para ser distribuidas entre los socios como dividendos a su discreción.

El Fideicomitente no cuenta con antecedentes operativos. (salvo por su participación como
administrâdor de los Certificados KKR2PI 18D). Derivado de lo anterior, la administración del
Fideicomitente no ha tomado la determinación de decretar dividendos a esta fecha.
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3. Administradores y Socios

Los socios del Fideicomitente son KKR Latin America LLC y KKR Mexico LLC. A continuación se incluye una
tabla descibienclo las participaciones respectivas en el capital social del Fideicomitente:

Valor Porcentaje de
Socios Partes Sociales (enPesos) participación

1

1

$999.00
$1.00

99%
17,

1.00olr

Ambos socios son subsidiarias indirectas de KKR, por lo que no hay un tercero ajeno a KKR que pueda llegar
a ejercer influencia significativa y/o control y/o poder de mando sobre el Fideicomitente.

KKR Latin America LLC tiene el control sobre el Fideicomitente.

A esta fecha, el Fideicomintente no se encuentra administrado por un consejo de gerentes, sino que dicho
Fideicomitente se encuentra administraclo por KKR Mexico LLC como administrador único. Adicionalmente,
el Fideicomitente a esta fecha no cuenta con empleados. Actualmente, William Janetschek es la persona que
desempeña las funciones de Director General, Director de Finanzas y Director Jurídico del Fideicomitente.
William Janetschek se unió a KKR en 1997 y es el Director Financiero de KKR. El Sr. Janetschek también es

miembro del Comité cle Valoración de KKR y del Comité de Riesgos y Operaciones de la Firma. Antes de
uniise a KKR, fue socio fiscal en Deloitte & Touche LLP. Tiene una licenciatura de St. John's Universidacl y
una maestría de la Universidad Pace. El Sr. |anetschek está activamente involucrado en la comunidad,
sirviendo como patrocinador y miembro de una variedad de organizaciones sin fines de lucro incluyendo
Student Sponsor Partners y Universidad de St. fohn's.

Considêrando que el Fideicomitente es administrado por KKR Mexico LLC como administrador único, la
siguiente información requerida conforme al Anexo H Bis 5 de la Circula Única, no le es aplicable al
Fideicomitente:

- en relación con el consejo de gerentes, informqción relacionada con el número de miembros que lo integran,
el tipo de miembros (independientes o no), sus nombres, la forma en la que se designan, sus funciones y
facultades; así como las fechas de las asambleas en las que fueron designados y el periodo por el cual fueron
electos.

- respecto de los miembros del consejo de gerentes y los directivos relevantes: nombre, sexo, cargo, tiempo
que lleva ocupando su puesto, empresas donde estén colaborando como ejecutivos principales o como
miembros del consejo de administración, indicando si dichas empresas tienen algún tipo de relación con el
Fideicomitente y cualquier otra información necesaria para conocer su capacidad profesional.
Aclicionalmente, lo siguiente: edad, grado máximo de estudios y empresas donde han colaborado como
directivos relevantes o miembros del consejo de administración.

- comités para auxiliar al consejo de gerentes en sus funciones u cualquier otro órgano de administración
intermedio.

- programa que impulse la inclusión laboral sin distinción de sexo en la composición del consejo de gerentes,
o con códigos de conducta aplicables al consejo de gerentes o a directivos relevantes.

- planes de pensiones, retiro o similares para las personas que integran el consejo cle gerentes, clirectivos
relevantes o personas relacionadas.

- convenios o programas en beneficio de los miembros del consejo de gerentes, directivos relevantes o cle sus
empleados para participar en el capital social del Fideicomitente.

- comités que asistan al consejo de gerentes en sus funciones.

2 $L,ooo,oo

224



El Fideícomitente es una entidad de reciente creación por lo que actualmente no cuenta con políticas de
transparencia, integridad y confidencialidad de la información aplicables al Fideicomitente y a sus empleados.
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4, Estatutos Sociales y otros Convenios

A continuación se incluye un resumen de las cláusulas estatutarias más relevantes clel Administrador:

El Administraclor es una sociedacl civil constituida mediante escritura pública número 66,322, de fecha 15 de
enero de 2015, otorgada ante el licenciado Erik Namur Campesino, notario público número 94 dela Ciudad
de México.

Objeto Socinl

De conformidad con los estatutos sociales del Administrador, el objeto social, consiste entre otras cosas, en lo
siguiente:

- Prestar todo tipo de servicios profesionales permitidos por ley a terceras personas, físicas o morales,
nacionales o extranjeras, incluyendo sin limitar servicios de consultoría financiera, la elaboración e

implementación de estudios de factibilidad comercial, financiera y fiscal, servicios de administración,
operación, fiscales y contables.

- Celebrar todo tipo de contratos, convenios, acuerdos y documentos necesarios para llevar a cabo su
objeto, tales como compraventa, depósito, fianza, arrendamiento, subarrendamiento, administración,
asistencia técnica, servicios, consultoría, empleo y cualesquiera otros.

- Adquirir, suscribir, emitir, aceptar, endosar, avalar y en general negociar con todo tipo de títulos de
crédito.

Asambleø de Socios

La asamblea de socios es el órgano supremo de la sociedad. las asaml¡leas de socios siempre se deberán reunir
en el domicilio social, excepto en caso fortuito o fúerza mayor. La convocatoria a una asamblea de socios se

hará por escrito, o por correo electrónico, con acuse de recibido, misma que deberá contener el orden del día
y entregarse al socio por lo menos con ocho días de anticipación a la fecha de celebración de la asamblea. La
asamblea de socios cleberá reunirse en cualquier tiempo previa convocatoria del socio administrador o el
consejo de administración, según sea el caso, pero deberán celebrarse al menos una vez al año dentro de los
cuatro meses siguientes a la clausura de cada ejercicio social. La asamblea de socios podrá reunirse sin
convocatoria previa, si al momento de la votación se encuentra presente o representado el 100% del capital
social de la sociedad. Las resoluciones tomadas en una asamblea de socios serán válidas cuando sean
aprobadas por el voto afirrnativo de los socios cuyas partes sociales representen al menos la mayoría del valor
del capital social suscrito y pagado.

Un socio sólo podrá ser admitido en una asamblea de socios si está registrado en el libro de registro de socios
como el titular de una parte social c'lel Administrador, o si demuestra que es socio de cualquier otra forma.

Adnúnistrnción

La administración del Administrador será encomendada a un consejo de administración o a un socio
administrador.

Derechos Corporntiuos

Dichos estatutos sociales no establecen mecanismos en virtud cle los cuales se limiten los derechos corporativos
que confieren las partes sociales.

Inþrmnciórt Adicional

De conformidacl con los estatutos sociales del Administrador, es facultad del consejo de administración
establecer planes de compensación para los ejecutivos y consejeros, así como tomar clecisiones respecto a
cualquier otro asunto en donde puedan tener algún interés personal.
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Asimismo, a la fecha clel presente el Administrador no ha celebrado convenios que tenga por efecto retrasar,
prevenir, diferir o hacer más oneroso un cambio en el control.del Fideicomitente, así como aquellos que se

señalan en el artículo 16, fracción VI de la Ley del Mercado de Valores.
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5. Operaciones con Personas Relacionadas y Conflictos de Interés

El Fideicomitente no ha celebrado transacciones o créditos relevantes con personas relacionadas al
Fideicomitente adicionales a los relacioandos con el curso.ordinario de su negocio.

Para una descripción detallada de las operaciones con partes relacionadas los conflictos de interés que puedan
surgir entre el Ficleicomiso y el Administrador y/o sus Afiliadas, ver la sección "lll. ESTRUCTURA DE LA
OPERACIÓN - 1.2. Operaciones con Personas Relacionadøs y Conflictos ile Interés" del presente prospecto.
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2;t.

2.2.

2.3.

2.4.

J.

V. ADMINISTRADOR

1. Historia y Desarrollo del Administrador

El Administrador es la misma sociedad que el Fideicomitente, por lo tanto, la información acerca del
Administrador requerida conforme al Anexo H BIS 5 de la Circular Única se describe en la sección
"IV. FIDEICOMITENTE" del presente prospecto.

2. Descripción del Negocio

Actividad Principal

La información acerca del Administrador requerida conforme al Anexo H BIS 5 de la Circular
Única se describe en la sección "IV. FIDEICOMITENTE" del presente prospecto.

Recursos Humanos

La información acerca del Administrador requerida conforme al Anexo H BIS 5 de la Circular
Única se describe en la sección "IV. FIDEICOMITENTE" del presente prospecto.

Estructura Corporativa

La información acerca clel Administrador requerida conforme al Anexo H BIS 5 de la Circular
Única se describe en la sección 'IV. FIDEICOMITENTE" del presente prospecto.

Procesos judiciales, administrativos o arbitrales

La información acerca clel Aclministrador requerida conforme al Anexo H BIS 5 de la Circular
Única se describe en la sección 'IV. FIDEICOMITENTE" del presente prospecto.

Administradores y Tenedores

La información acerca del Administrador requerida conforme al Anexo H BIS 5 de la Circular Única
se describe en la sección "IV. FIDEICOMITENTE" del presente prospecto.

Conforme a lo previsto en el Contrato de Ficleicomiso, al menos el70% del Monto Máximo de la Serie
cle cada Serie se pretende destinar a la inversión en vehículos de inversión colectiva no listados en
alguna bolsa de valores, por lo tanto, la información financiera trimestral y anual, así como el reporte
anual serán presentados en los plazos a que se alude en el artículo 33, fracciones I, incisos a), numeral
3, tercer párrafo, e inciso b), numeral 1, segundo pénrafo y II, cuarto párrafo cle la Circular Única, según
el tipo de información de que se trate, así como las causas del retraso; en el entendiclo, que dicho
beneficio en términos de reporteo no resultará aplicable en caso de que a la fecha en que se clé por
terminado el Periodo de Inversión, el Fiduciario no ha invertido o comprometido al menos el70% del
Monto Máximo de la Serie de cada Serie de los Certificados de Series Iniciales en vehículos de
inversión colectiva no listaclos en alguna bolsa de valores.
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V. B KKR

Panorama general de KKR

KKR, que fue fundada en1976, fue la pionera de la industria de adquisición de empresas y, tras cuatro
décadas de ciclos económicos y cambios en el mercado, sigue siendo una firma de inversión en capital
privado exitosa.

Con aportaciones realizadas por un pequeño grupo de personas y el apoyo de una institución
financiera, KKR comen zó a operar el 1 de mayo de 1976 como firma de inversiones en capital privaclo
especializada en adquisiciones apalancadas. En esa época, el negocio de la adquisición de empresas
no se entendía a fondo. De hecho, nuestros fundadores, Henry R. Kravis y George R. Roberts, pioneros
en la estructuración de adquisiciones en Bear, Stearns & Co., ayudaron a educar a la industria acerca

de este tipo de transacciones.

En 1977 cerramos nuestra primera adquisición (4.]. Industries) con capital recaudado entre un
reducido grupo de inversionistas. Este fabricante diversificado de equipo de transporte, equipo militar
y otros productos, con secle en Los Ángeles, tenía un valor de mercado total de USD$26 millones. Para
1979 el tamaño de nuestras inversiones había crecido sustancialmente, destacando nuestra quinta
adquisición -la de Houdaille Industries- por USD$380 millones. Esta fue la primera adquisición
apalancada de una empresa pública mediana.

Llegada la década de los ochentas, el tamaño de nuestras inversiones continuó creciendo y el interés
cle los medios en la industria de adquisición de empresas llego a las primeras planas, especialmente a

partir de que KKR adquiriera varias marcas reconocidas de venta al por menor y productos de

consumo y las convirtiera en sociedacles promovidas. Estas adquisiciones incluyeron a Safeway Stores,
la cadena de tiendas de alimentos más grande del mundo (1986); Duracell, el fabricante de baterías
alcalinas más grande del mundo (1988); y RIR Nabisco, uno de los líderes en el sector de productos de
consumo a nivel global (1,989),la cual, hasta 2006, representó la adquisición apalancada más grande
en la historia.

Durante nuestras primeras dos décadas de operaciones, nos concentramos en construir una empresa
líder en el sector del capital privado. Este enfoque inicial fue importante en el sentido de que nos
permitió desarrollar y clepurar habilidades financieras y de estrucfuración de operaciones -
habilidades que, en nuestra opinión, constituyen un prerrequisito para triunfar en cualquier negocio
de inversiones. Durante la época de los noventqs, continuamos participando activamente en

inversiones en capital privado, incursionando en nuevas industrias y mercados geográficos.
Invertimos una irnportante cantidad cle tiempo y recursos financieros en el desarrollo de

conocimientos,y relaciones con el objeto de adquirir empresas pertenecientes a industrias complejas
sujetas a regulación, tales como la industria bancaria, de seguros, y de generación y transmisión cle

electricidacl.

Actualmente, somos una empresa de inversión líder a nivel global, gestionando múltiples clases de

activos alternativos tales como capital privado, capital de desarrollo, impacto global, activos de

energía, infraestructura, activos inmobiliarios y créclito privado. Al 31 de diciembre de2017, ABA por
USD$168,000 millones. A dicha fecha, nuestro segmento cle Mercados Privados representaba más de

USD$97,000 millones. Buscamos generar retornos atractivos sobre las inversiones de nuestros clientes
con base en un enfoque de inversión disciplinado y paciente, fomentando el crecimiento y la creación
de valor en nuestras sociedacles promoviclas.

Ofrecemos una amplia gama de servicios de gestión de inversiones a los inversionistas cle nueskos
fondos; y prestamos servicios de mercados de capitales a nuestra firma, a nuestras sociedades
promovidas y a terceros. A lo largo de nuestra historia nos hemos mantenido consistentemente en una
posición de liderazgo en la industria del capital privaclo, habiendo consumado más cle 320 inversiones
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de capital privado a través de transacciones que al 31 de ciiciembre de 2017 sumaban más de
USD$560,000 millones. Hemos hecho crecer a nuestra firma mediante la expansión cle nuestra
presencia geográfica y la incursión en segmentos tales como los de crédito apalancado, crédito
alternativo, lrcdge fimds, mercado de capitales, infraestructura, activos energéticos, bienes raíces,
capital de desarrollo e inversiones medulares. Nuestro balance general ha constituido una importante
fuente de capital para el crecimiento y la expansión de nuestro negocio y nos ha permitido alinear en
aún mayor medida nuestros intereses con los intereses de los inversionistas de nuestros fondos. Estos
esfuerzos parten de nuestros principios esenciales y nuestra experiencia en la industria, permitiendo
que aprovechemos el capital intelectual y las sinergias en nuestros negocios y nos beneficiemos de la
amplia gama de oportunidades que generamos. Además, hemos incrementado nuestro nivel de
enfoque en la satisfacción cle las necesidades de nuestros inversionistas existentes y en el desarrollo
de relaciones con nuevos inversionistas en nuestros fondos.

Realizamos nuestras operaciones a través de oficinas ubicadas alrededor del mundo, las cuales nos
proporcionan una plataforma global para originar transacciones, recaudar capital y llevar a cabo
nuestras actividades en los mercados de capitales. Nuestro crecimiento ha estado impulsado por el
valor que hemos creado a través de nuestro enfoque de inversión concentrado en los aspectos
operativos, la expansión de nuestros negocios existentes, la incursión en nuevas líneas de negocios, el
carácter innovador de los productos que ofrecemos a los inversionistas de nuestros fondos, nuestro
creciente enfoque en el suministro de soluciones diseñadas a la medida de las necesidades de nuestros
clientes y la integración de nuestras actividades de distribución en los mercados de capitales.

Nuestros equipos de inversión conocen a fondo la industria y están respaldados por'una base de
capital sustancial y diversificada, una plataforma de inversión global integrada, consultores en
aspectos operativos, asesores senior, otros tipos de asesores y una red de relaciones de negocios a nivel
mundial que constituye una importante fuente de oportunidades de inversión y aporta conocimientos
especializados durante las auditorías preliminares, así como recursos considerables para la creación y
realización de valor para los inversionistas.
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Þêsempeño

Fxperiencia

Copacídades diversas

Al¡n€åción dê incênt¡vos
con loi c¡¡€ntes

Historiðl sol¡do del derempeño en ¡nvers¡ones a lo largo de más de cuatro décadas de ciclos econôm¡cos globales

Nuestros co-fundadores y co-CEOs, Henry Kravis y George Roberts, l¡derðn un equipo de ¡nversiones de capital
privado exper¡mentadô que hà trabajado en conjunto durante muçhos åños, con un promedìo de -25 affos de
experienc¡a en invèrsiones

Como p¡oneros del càpitål privädo, hemos aprovechado nuestra experienc¡a de inversión y nuestras relaciones a
áreas adjuntas reflejändo la evolución de los mercàdos financ¡eros y las necesidades cambiðntes de nuestros
clientes

Nuestra fi¡ma y empleados forman uno de los måyores grupos de inversores en nuestros fondos y transacciones,
lo gue dêmuestrà nuêstro compromiso con los objetivôs dê los clientes
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(2) A nrcdindos dè dicienúre de 2015, el GPP f rc reenrylßzodo por uil progrnmß expaildido llnmndo "Green Sohttions Platþrm." Irþr,,,nción
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Nuestra Firma a Nivel Global

Tenemos oficinas en 22 paises alrededor del mundo, con lo que nos hemos posicionado como una
firma de inversiones líder a nivel global. Contamos con equipos de inversión multilingües y
multiculturales con conocimiento sobre los mercados locales y amplia experiencia de negocios, en
inversiones y en materia operativa en los países en los que invertimos. Creemos que nuestras
capacidades a nivel global nos han ayudado a recaudar capital, a capturar una mayor cantidad de
oportunidades de inversión y a respaldar a nuestras sociedades promovidas dada su creciente
dependencia de los mercaclos y fuentes de abastecimiento globales, permitiéndonos al mismo tiempo
diversificar nuestras operaciones.
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(1) Ittclrrye o los nsesores y n ciertos ejaurtittos de KKI| que renlizott furciones jrn'ídicns, fnnncierns, fscnles y de aarplimiento,
teatologío de infounnciótr, relncioucs cou itruersiottislns y contnbilidad ryrc ro estrín replesentadns en eI ilßpn qrc nntecede.

Exchrye n KKR Cnpstorre. Los nsesorcs de KKR están contrntodos cotrto cottsttltores y tto son emplendos de KKR. Pot'n mnyor
infonnnciótr nl respecto, aénse ln seccióu " Prese¡ttnción de ln infonnnción fnnnciern y oh'n infonnnción" nl principio de este

ptospccto.
(2) KKR Cnpstotte no es sttbsidinrin o flinl de KKR. Pnra mnyor infounnción cott respecto n KKR Cnpstotte, uénse ln secciótt

" Presentación de ln informnción fnnnciero y otrn infonnnciótr" nI prirtcipio de este prospecto

Aunque nuestras operaciones abarcan múltiples continentes y clases de activos, nuestros especialistas
en inversiones están respaldaclos por una plataforma integrada y operan bajo un conjunto común de
principios y prácticas de negocios que son monitoreadas por diversos comités. La firma opera bajo
una sola cultura que recompelÌsa la inversión disciplinada, la creatividad, la determinación y la
paciencia, y que pone énfasis en la compartición de información, recursos, experiencias y mejores
prácticas entre las distintas oficinas y clases de activos. Cuando resulta apropiaclo, asignamos una
misma transacción a diversas oficinas y áreas de negocios para aprovechar las ventaias de la
experiencia de nuestros especialistas en inversiones en una determinada industria; y sostenemos
reuniones regulares en las que los especialistas en inversiones comparten sus conocimientos y
experiencias. Consideramos que la capacidad de aprovechar el clominio cle la cultura local por parte
cle nuestros especialistas elÌ inversiones, manteniendo al mismo tiempo una infraestructura global
centralizada e integrada, nos distingue de otras firmas cie inversión y ha contribuido sustancialmente
a nuestra capaciclacl para ïecauclar fonc{os, invertir a nivel internacional y ampliar nuestros negocios.

Alineación de intereses

Consideramos que la alineación de intereses con los clientes constituye uno de los pilares
fundamentales.de las inversiones alternativas. Invertimos nuestro propio capital en conjunto con el
capital que gestionamos por cuenta de nuestros inversionistas. Al 31 de diciembre de 2017, nuestro
balance general reflejaba USD$15,800 millones en inversiones efectuadas o compromisos de inversión
asumidos por nuestros ejecutivos a través de toclas nuestras estrategias.

Congruentes con nuestra cultura de integración a nivel global, contamos con una estrucfura uniforme
de compensación e incentivos basada en nuestro estado de ganancias y pérdidas a nivel global. Esta
estructura está diseñada para proporcionar un incentivo financiero directo a todos los miembros de la
firma, para garantizar que todos los lecrlrsos, conocimientos y relaciones de la firma a nivel global se

utilicen a modo de maximizar el rendinliento ajustado a riesgo para cacla estrategia. En KKR
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consicleramos que el mantenimiento de un solo estado de ganancias y pérdidas y una sola estructura
de compensación e incentivos fomenta el trabajo en equipo, la compartición de recursos, la asunción
de responsabilidad solidaria y la alineación de intereses, toclo lo cual refleja y fortalece nuestra cultura
y nuestros valores como firma. Cada ejecutivo senior de'KKR recibe un salario base y puede recibir
un bono en efectivo, una compensación en acciones y otros incentivos adicionales, incluyendo "dólares
a la obra" en fondos de inversión de KKR.

El bono en efectivo, la compensación en acciones y los dólares a la obra son de carácter discrecional.
Además, los dólares a la obra y las compensaciones en acciones están sujetos a un período de liberación
de varios años. Las compensaciones y demás incentivos de largo plazo no se calculan con base en
fórmulas, sino en juicios y méritos. Los montos correspondientes se determinan tomando en
consideración una serie de factores, incluyendo el desempeño general de la firma, la aportación y el
desempeño de cada persona (a juicio de la firma y con base en otros datos durante el proceso de
evaluación semestral), el desempeño del área correspondiente, las prácticas del mercado y la
competencia en nuestras áreas de actividad, y elpapel/responsabilidad de cada persona dentro de
cada una de dichas áreas.

KKR también ofrece un programa de iguala de los dólares a la obra para ejecutivos de inversión
elegibles que hayan efectuado suficientes inversiones discrecionales en el fondo y / ola transacción (en
los casos aplicables) correspondiente. La liberación de las igualas de dólares a la obra está alineada
con el programa general de dólares a la obra y está sujeta a términos y condiciones similares a los de
este último.

Además, KKR reserva una porción de los dólares a la obra asignables en un determinado año para
efectuar pagos basados en el desempeño y los resultados a quienes resulten merecedores de ello una
vez que se conozcan los resultados de inversión y otros resultados económicos.

Nuestros planes de compensación e incentivos giran alrededor de la noción de mantener flexibilidad
para ajustar las comisiones por desempeño asignadas anualmente a nuestros especialistas, pata
reflejar sus cambios de puesto y sus aportaciones al desempeño de nuestras inversiones. No
establecemos porcentajes de asignación a una tasa estática al inicio de la vida de un fondo.
Consideramos que esta estrucfura nos proporciona la mayor flexibilidad posible para recompensar a

quienes contribuyen de manera más significativa al desempeño de nuestras inversiones, así como para
retener a nuestro talento.

Mercados Privados

A través cle nuestro segmento de Mercados Privados gestionamos y patrocinamos un grupo de fondos
de capital privado que invierten capital con fines cle apreciación a la¡go plazo, ya sea a través de
participaciones con poder de control o participaciones minoritarias estratégicas a lo largo de las
Américas, Europa, el Meclio Oriente y Afrtca (EMEA), así como Asía. Además cle nuestros fondos de
capital privado tradicionales, patrocinamos fondos de inversión en capital de desarrollo e inversiones
medulares. También gestionamos y patrocinamos fondos que invierten capital en activos
inmobiliarios tales como obras de infraestructura, activos energéticos y bienes raíces. Nuest¡o
segmento de Mercados Privaclos incluye cuentas gestionadas por separado que invierten en múltiples
estrategias que pueden incluir estrategias de crédito, capital privado e inmuebles. Al 31 de diciembre
de 2017 los activos bajo administración de este segmento ascendían a USD$97,500 millones.
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Activos adm¡n¡strados en mercados pr¡vados

(USD$ billones)

$19.7

$97.s

2005 - 2017: 14'3%

TACC

$46.7 $44.5

$64.2 $64.6 $66.0
$73.8

$56.7

$31.9 $36 5 
$31.s

$38,8

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Para los años 2006 a 2008, losad¡ws admin¡dradG s presnlan pro forro para la Tranwión KPE, y por lo tanto, æluym el Elorneto delad¡w de KPE y sus ænpromiþ!prqios @n nuelros

dængados de inwß¡on6 de øpitaly nuedra porc¡ón prmdeada de act¡ws ftos admin¡strada por asciacion6 edratégiE t læ que tfms una part¡cipæ¡ón m¡nor¡taria. Los acl¡wsfijos para
todos los períodosanterior6 s hil ãjustado paa incluir dichos mbios.

La siguiente tabla contiene información sobre nuestros fondos actuales de capital privado, capital de
desarrollo y bienes inmuebles, y sobre otros vehículos de inversión en los que tenemos derecho de
percibir comisiones por desempeño, al 31 de diciembre de 2017. Dicha información no refleja las
adquisiciones o ventas de inversiones, los cambios en el valor de las inversiones o las distribuciones
posteriores al 31 de diciembre de 2017.
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Período de inveßión(¡) Monto (en miles de millones de USD$)

Fecha de
inicio

Porcentaje
comprcmetido

Fecha de Compmmisæ por el
conclusión Comprcmiso(4 no llanìados adnùristrador Invertido

Costo
Realizado restantef3)

Valor
razonable
restante

Mercados Privados

Capital Privado y Capital de Desanollo
Asian Fund III n)

Americas Fund XII {r)

Healtlì Care Strategic Growtlì Fund o)

Next Generation Technology Growth
Fund (¡)

European Fud IV 1r)

Asim Fud ll o)

North America Fund XI (r)

China Growth Furd
European Fund III
Asian Fund

2006 Fund
European Fund II

Millemium Fud
Capital Priv¡do y Capital de
Desanollo

Vehlculos de coinversión v otros (r)

Total de Capital Privado y Câpital de
Desanollo

Activos inmobiliarios
Energv Inconìe arìd Growth Fund lrj

Natural Resou¡ces Fund
Global Energy Opporhmities ({)

Global Infrastructu¡e Investo¡s í)
Global Infrastructure Investors II {¡)

Real Estate Partners Anìericas fr)

Real Estate Partners Anìericas ll (r)

Real Estate Partners Europe lr)

Real Estate Credit Opportunity Partrìers o)

Vehículos cle coinversión v otros

Activos inmobiliarios

Otros
Vehículos cle inve¡siórr rneriulares

Compromisos no asignados 15)

Total de mercados privados

Nol/ri

4/2017
't/20t7

'12/20L6

3/2016
-t2/201.4

4/2073
9/2072
1r/7010
3/2008
7 /2007
9/2006

'r'1/200s

12/2002

9/20t3
Varias

.Varias
9/207r

'r0/2014

s/2013
5/2017
9/20t5
2/20t7
Va¡ias

4/2023
r/2023
t2/202L

5.6%

6.0%

11,.3.Á

225%

5.6"Á

1.3"Á

2.9%

1.0%

4.6'Á

2.1,%

2.t%

2.5"Á

'12.9'/"

Varios
Varios
4.8"Á

4."1"Á

163%

7.8'/.

9.7%

4.4'A

Varios

36.8%

Varios

204.7 204.7

444.9

224.8

350.9

3,148.8

7,0t5.0
't2,586.6

798.6

2,368.9

782.0

ó,331.5

60.2

765.9

$ 9,000.0 $ 9,000.0

13,500.0 13,295.3

1,331.0 1,331.0

$$$

63."1

$

3/2027
^12/2020

4/2077
r /2017
r'1 /2016
3/2014
4/2013
9/2012

70/2008

72/2008

658.9

3,539.2

5,825.0

8,718.4

1,010.0

6,167.6

3,983.3

17,642.2

5,750.8

6,000.0

41.4.4

1,330.7

889.5

874.2

840 2

244.5

2,276.2

5,936.7

9,274.4

1,010.0

5,327.3

3,945.9
'r7,304.5

5,750.8

6,000.0

't,897.3

5,14¿.9

588.1

8,t17.8

7,868.1

27,121.9

8,467.3

13,305.4

2M.5
2,227.5

4,666.2

6,487.1,

642.1,
'1,411.9

630.6

4,676.5

Varias Varias

83,726.4

6,072.8

28,373.0

7,624.3 Varios

57,275.0

4,599.3

72,567.9

)214Á

27,630.0

3,21,5.1.

34,433.2

4,596.9

89)99.2 29,937.3 67,874.3 75,397.5 24,845.1 39,030.1

9/20t8
Varias

Varias
-r0/2014

'10/2020

5/2017
'r2/2020

6/2020
2/2019

Varias

1,974.2

887.4

979.2
I n^^1

3,044.3

\,229.1

r,921.2

720.r

1,130.0

1,,404.9

5U.2
2.8

586.3

42.4

736.6

1,92t.2

528.2

734.5

11.8

t,422.4

884.6

434.1,
'1,029.3

2,513.1,

999.2

202.2

395.5

1,393.1

r,144.4

794.9

317.7

ó¿t./

2,301,.2

543.0

1,222.6

150.5

333.4

830.0

2,694.1

587.1

237.5

400.2

t,781.6

300.9

113.4

60.9

858.3

2:n.4

835.0

'
15.1

5.4

528.5

790.4

395.5

1,389.8

$ 14,330.6 $ 5,505.7 g 9,273.5 g 2,928.9 g 7,698.0 S 8,237.0

Varias Varias 9,500.0

3,462.t

8,500.0

3,462.1

1,000.0 1,000.0 1,000.0

s 116,491.9 S 47,405.1, g 72,t47.8 S 78,326.4 $ 33,543.1 $ 48,267.1

lrornlgndn n ù)til:itiil tlt los ittt¡¿rsittnislns dcl .fitndo, tl (ií) ln .Itlut tlc In tilliun int,trsión.

V g0txtndns n:nlizndns rÆpaúô llt los anlcs rl ntluinislmtlor uo rcciltió il¡ilgnn i\ilis¡ón por desilrycilLr.

antpronísos rk cnpitnl no tlilizndos de los ittt¡crsiottislns dt:l.fottlo, rfu hnbcrlns.

Desempeño

En nuestro segmento cle Mercados Privaclos, utilizamos un enfoque de inversión a largo ptlazo y
medimos el éxito de nuestras inversiones a lo largo de un período de años en lugar de meses. Dada la
duración de estas inversiones, al desplegar capital para estas transacciones la firma se concentra en los
múltiplos del capital invertido realizaclos y en las tasas internas de retorno ("TIR"). Desde nuestra
creación ern7976 hasta el 31 de diciembre cle 2077,hicimos crecer el valor del capital invertido en
nuestros fondos de inversión en Mercados Privados a más del doble, convirtiendo USD$85,500
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millones en USD$175,700 millones. Durante el mismo período, el valor del capital invertido en
nuestros fondos de inversión en Mercados Privados y que ha sido realizado total o parcialmente, creció
cle USD$67,400 millones a USD$157,200 millones.

lnversiones totales lnversiones real¡zadas total o parcialmente

(USD$ billones) (USD$ billones)

$85.5

Valor in\ertido

r Valor realizdo

$175.7

Valor total

r Valor no realizado

$67.4

Valor in\€rtido

rValor realiado

$157.2

Valor total

: Valor no realiædo

Desde nuestra creación en1976 hasta el 31 de diciembre de 2017,los fondos de inversión de KKR que
llevaban cuando menos 24 meses realizando actividades de inversión generaron una TIR bruta
combinada del25.6%, comparada con las TIR brutas del11.9% y e\9.1,% generadas por el Índice S&P
500 y el Índice Global MSCI, respectivamente, durante el mismo período no obstante el carácter cíclico
y en ocasiones retador de los entornos en los que hemos operado.

Retorno acumulado de fondos de ¡nvers¡ón de KKR

lnversiones de KKR

25.60/o Mercados públ¡cos

11 .90/"

9.1%

TIR bruta de fondos s&P 500 MSCI global

Las siguientes tablas contienen información sobre el desempeño histórico de algunos de nuestros
vehículos de inversión en Mercaclos Privados por el período comprendido desde su creación hasta el
31 de diciembre de 31.,2077; desempeño que, en nuestra opinión, muestra los beneficios de nuestro
enfoque de inversión. La información sobre el "Total de inversiones" incluye todas las inversiones
efectuaclas por el vehículo de inversión correspondiente, en tanto que la información sobre las
"Invetsiones Realizadas o Parcialmente Realizadas" sólo incluye las inversiones que han sido
desinvertidas o que por demás han generado recursos por enajenación o ingresos periódicos -
incluyendo dividendos- que han sido distribuidos(as) por el fondo correspondiente. Dicha
información no refleja el capital adicional recaudado desde el 31 de diciembre de 2017 ni las
adquisiciones o desinversiones, los cambios en el valor de las inversiones o las distribuciones
posteriores a dicha fecha. El desempeño histórico no constituye una garantía del desempeño futuro.
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Desempeño Histórico de los Vehículos de Inversión del Mercado Privado KKIR (1976-2017)

Monto Valor razonable de las invemiones
Múltiplo

del capital
No invertido

Comprcmiso Invertido ,Realizado(a) realizado Valor total TIR Bruta o 1'IR Neta (5) bruto
(en millones de USD$)

Fondos de invereión en menados privados

Total de invereiones
Fou{los le9¡dôs tl)

1976 Fund
1980 Furd
1982 Fund
'1984 Fund
1986 Fund
1987 Fund
1993 Fund

1996 Fmd
Subtotal - Fondos Legado

Fondos ittch¡ìdos

European Fund (1999) (2)

Millemium Fund (2002)

European Fud II (2005) {r)

2006 Fmd (2006)

Asian Fmd (2004

European Fud III (2008) (,)

E2Investors (Amex Fund) (2009) (,)

China Growth Fmd (2010)

Natural Resources Furd (2010)

Global lnfrastructure hìvestors (2011) (2)

North America Fmd XI (2012)

Asim Fmd II (2013)

Real Estate Partners Americas (2013)

Energy Incone and Growtlì Fud (2013)

Global Infrastructure Investors ll (2014) {,r

European Fud IV (2015) e)

' Real Estate Partners Europe (2015) t:rt¡r

Next Generation Technology Growth Fund (2016) (¡)

Health Care Strategic Growth Fund (2016) (3)

Ame¡icas Fund XII (7017) t1)

Real Estate Credit Opporturìit), Parhìers (2017) (:)

Asian Fud III (2014 {3)

Real Estate Partne¡s Americas II (2014 (¡)

Vehlculos de Inversión Medular (2017) (3)

Subtotâl - Fondos iìcluidos

Todos los fondos

76,474.5 16,474.5 50,269.3

37.4

35ó.8

327.6

1,000.0

67r.8

6,129.6

1,,945.7

6,01t.6

3^1.4

356.8

327.6

1,000.0

67t.8

6)29.6
1,945.7

6,011.6

537.2 $

1,,827.8

1,290.7

5,963.5

9,080.7
'14,949.2

4,1,43.3

12,476.9

g 537.2

1.,827.8

1.,290.7

5,963.5

9,080.7

74,949.2

4,143.3

12,476.9

39.5%

29.0%

48.L%

345%

u.4"Á
12.L"Á

?3.6"Á

18.0%

35.5%

25.8%

39.2%

28.9%

28.9%

8.9%
't6.8%

13.3"Á

17;t "Á

5.1%

3.9%

6.O%

135%
2.4"A

2:1,"Á

2.1"Á

50,269.3 26.L% "t9.9% 3.L%

3,085.4

6,000.0

5,750.8

77,642.2

3,983.3

6,167.6

195.8

1,010.0

887.4
'r,040.2

8,718.4

5,825.0

7,229.1

7,974.2

3,044.3

3,539.7

720;t

658.9

1,331.0

13,500.0

1,130.0

9,000.0

1,,92:1.2

9,500.0

3,085.4

6,000.0

5,750.8

17,304.5

3,945.9

5,327.3

195.8

1,010.0

884.6
'1,029.3

9,274.4

5,936.7

999.2

r,422.4

2,5t3.t
2,276.2

202.2

2M.5

204.7

395.5

8,757.7

13 305.4

8,467.3

27,121.9

7,868.1,

8,117.8

1,95.7

588.1

113.4

858.3

5,144.9

1,891,.3

835.0

300.9

211,.4

. 63.1,

15.1

zls.g

60.2

6,331.5

782.0

2,368.9

1.6

798.6

150.5

830.0

12,586.6

7,015.0

587.1

1,222.6

2,694.1.

3,148.8

237.5

350.9

224.8

400.2

8,757.7

L4,07t.3

8,527.5

33,453.4

8,650.1

1,0.486.7

197.3

1,,386.7

263.9

1,688.3

17,731,.5

4,906.3

1,,422.1,
'1,523.5

2,905.5

3,211..9

252.6

350.9

224.8

nTo

1,000.0

26.9%

22.0%

6.L%

11,.4%

L9.0"/"

1,6.8%

0.2"Á
'11.5%

(2e.8)"/.

1,4.9"A

29.4%

24.5%

20.3%

3.4"Á

17.5%

32.0%

20.2%

16.L%

4.4%

8.8%

13.8%

11.6%

(0.5)%

6.0%

(32.3)%
-12.9%

23.5%
"17.8"/.

15.0%

0.9"Á

1,4.1,"Á

24,0%

2.8.Á

2.3%

1s%
1,.9%

2.0%

1,.O%
'1.4"Á

0.3"/.
'1.6"Á

1.9%
'15%

1,.4"ß

L.1,%

1,.2%

1,.4%

1,000.01,000.0

5.4

'107,85/t.t 69,002.5 83,860.8 41,556.8 725,417.6 15.8% l't.7% 'r.896

5124,328.6 S 85,477.0 $134,130.1 $ 41,556.8 5175,6A6.9 25.6% 18.8% 2.1'Á
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Valor razonable de las
invereiones

Fondos de inversión en mercados privados

Invereiones Realizadas/ Parcialmente Realizadas{¡)
Fondos legados 0)

197ó Frmd

1980 Fund
1982 Fund
1984 Fund
1986 Fud
1987 Fund
1993 Fund

1996 Fund

Subtotal - Fondos legados
Fondos ittchtìdos

European Fund (1999) e)

Millemium Fund (2002)

European Fund II (2005) (r)

2006 Fund (200ó)

Asim Fmd (2007)

European Fund III (2008) (r)

E2Investors (Amex Fund) (2009) (r)

China Growth Fund (2010)

Natural Resources fund (2010)

Global Infrastructure Investors (2011) (2)

North America Fund XI (2012)

Asim Fmd Il (2013)

Real Estate Partners Anericas (2013)

Energy Incone and Growth Fund (2013)

Global l¡frastructure Investors Il (2014) P)

European Fund IV (2015) P)

Real Estate Partrìers Europe (2015) trl t:l t¡l

Next Generation Teclìnologv Growth Furìd (2016) (r) (J)

Health Care Strategic Growtlì Fund (2016) F)o)

Ame¡icas Fund XII (2017) ß)ß)

Real Estate C¡edit Opportruìity Pârtners
(2017) tlrF)

Asian Fund III (2017) {3)0)

Real Estate Partrìers Ame¡icas II (2017) tr)o)

Velrlculos de inversión medula¡ (2017¡ tt:o¡

Subtotal - Fondos irrchridos

Todns lss itn¡ereiones Retlizadas / Pitrinlnøtte
Renlizn¡lns

Monto

Compromiso lnvertido Realizado la) No realizado Valor total
(en millones de USDS)

Múltiplo del
capitâl

invertido
bruto rs)

3r.4 $

356.8

327.6

1,000.0

67 t.8
6,129.6

1,945.7

6,011.6

37.4 $

356.8

327.6

1,000.0

671.8

6,129.6
'1,945.7

6,011,.6

537.2 $
'r,827.8

't,290.7

5,963.5

9,080.7

74,949.2

4,1,43.3

72,476.9

537.2
"1,827.8

'r,290.7

5,963.5

9,080.7

1,4,949.2

4,743.3
'12,476.9

$ 't7.1

5.1

3.9

6.0
'13.5

2.4

2.1,

2.1

76,474.5 '16,474.5 50,269.3 50,269.3 3.1

3,085.4

6,000.0

5,750.8
't7,642.2

3,983.3

6,767.6

195.8

, 1,010.0

887.4

1,040.2

8,718.4

5,825.0
'1,229:l

'1,974.2

3,044.3
1q1q,

720.1

658.9

1,331.0

13,500.0

.1,130.0

9,000.0

t,92t.2
9,500.0

3,085.4

5,599.4

5,245.4

15,439.7

3,418.8

3,939.4

94.8

510.9

886.9
'1,025.7

5,760.0

2,738.7

867.2

1,422.4

895.2

8,757.7

13,305.4

8,467.3

27,121.9

7,868;t

8,r77.8

195.7

588.1

113.4

858.3

5,|M.9
1,,897.3

835.0

300.9

211.4

765.9

60.2

4,442.6

563.1

918.6

285.0

150.5

832.8

8,8t0.2

3,71,0.1

471,.8

1,222.6

936.4

8,757.7

1,4,071.3

8,527.5

31,,564.5

8,431.2

9,036.4
^t95.7

873.1

263.9
'r,691.1,

13,955.1

5,601 .4

1,306.8

1,,523.5

1,,147.8

2.8

2.5

t.6
2.0

2.5

2.3

2)
't.7

0.3

1.6

2.4

2.0

1.5

1.t
1.3

102854.1 50,929.9 83,777.2 23,169.8 '106,947.0 2.t

s )24,328.6 g 67,404.4 $ 134,046.5 S 23,'169.8 S 157,2:16.3 2.3

5) Eslos.fottrlø uo.lircroil ùlotlnlos i KKR.olto lntl( tl( ltr Opot'ión KPE.

Itillrùlos.

de 2017 o r¡ue no hnu oltteui¡Io reursos rcnlizndos.

v gnslæ rfu orgnniinción nplirnltles.
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il uen6 de 0.'l y el tnúlliplo de aryilnl irnnrl¡do coiltliltrlo de lod6 16 Foildt Legnrlo en 0.4.

Adicionalmente, consideramos que ciertos de nuestros vehículos de inversión de Mercados Privados
se verán beneficiados por acontecimientos recientes en las eshategias de inversión de lgs fondos
estatales de pensiones de Estados Unidos. En años ïecientes, los fondos estatales de pensiones de
Estados Unidos han tenido un incremento en la asignación de fondos a activos alternativos, en la

/
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última década y después de la crisis hemos visto una mayor asignación a activos alternativos tal y
como se muestra en las siguientes graficas:

Pre Crisis Financiera(20O6){1,2) Post Crisis Financiera (2O10)tz'el

Real
5olo

Private
Equity

5o/o

Cash
2o/o

Other
1 Ð/o

Otl¡er

Real
8û/o

Prlvate
Equity

9o/o

Cash
2o/o

Other
2o/a

Public Eguíty
49o/oFixed

24ç/a

Public Ëquity
63çlo

Fixecl
Income

23olo
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Asignación Actual de Activos de los20 fondos
estatales de pensiones más grandes 6ls fufi (r)

Aetlvos Asignacl lde

Nombre del
Fondo

CaIPERS

Total:

$307

Publlc Flxed
lquity Incorne

49ù/ø

Other

$3ô¡

9¡e3
$184

t9o/$

L70k

25ù/o

9ô/)

cilslRs
NY.Common

NYCRS

ståte of Fl

5172

$ 1s4

$r72
$11s.
$133

$194

$184

57ùk

54o/o 5.o/a

3a/o

9"{:
Oo/o7a/t 

.

4ah

10o/o 8Þ/ç

!9o1o

La/o.

Ao/oTexas TRS

NYSTRS

State of W¡scon,sln

N! Ret.,.SVste1ns

WSIB.

Ohio PERS

NJ Div. Invest.

VRS

Oregon PERF

ohio sTRs

State of Michìgan

$107

te7.
$e0

$77

$8e

ç72
$69

s70

$70

Þo¿

$133

53Ðk

56ö/a

4441a

58o/o

50o1c

4Aô/o

380k

39þ/o

454/o

3 5ôlr

42"'k

594/o

42%

6B%

6Oö/ç

46o/o

55Õlr
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ÄtJt^
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9ö/a

!2o/a

74o1o
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Qo/o
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L6Ð/o 4o/o

9o/o
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Qo/o

lo/o

0o/o

$72
ô7,t

$6s

10o/o

1 
^O/^

ti,Á

7Ð/o

gtk

Oôlo

zùk

4o/a

0rla

aok

15ù/o

Georg!a TRS $67

Minnesota State $66

MaSSPRIM

TN Cons. Ret.

i67
$58

0o/o

1ùlo

Balt

8ô/o

Ao/o

3t/o

t'>k

2ù/o

ooh

At/a

Cøpitøl Priaado

Somos un líder mundial en la industria del capital privaclo, habiendo levantado 23 fondos (incluyendo
fondos de capital de clesarrollo) con compromisos de aportación de capital por aproximadamente
USD$102,900 millones al31 de diciembre de20TT.Invertimos en franquicias con posición de liderazgo
en sus industrias y atraemos equipos clirectivos de clase mundial. Nuestro enfoque de inversión
aprovecha nuestra base de capital, nuestras ventajas en la originación de inversiones, nuestra red
global y nuestros conocimientos sobre la industria. Además, se beneficia de un vasto equipo de
consultores en materia operativa que trabaja exclusivamente con nuestros especialistas en inversiones
y con los equipos directivos de nuestras sociedades prolnoviclas, o con cualquie{ otro equipo que se

requiera conforme a nuestros intereses, así como cle un grupo de asesores senior y otros asesores,

muchos de los cuales son ex-directores generales y líderes de la comunidacl de llegocios.

8n2017 ampliamos nuestro negocio cle Capital Privado al efectuar nuestra primera inversión meclular
en capital privado. A través de nuestra estrategia de inversiones meclulares, nos enfocamos en
inversiones que irìvolucran un períocìo de tenencia más largo y un perfil de riesgo más bajo, que quizá
no sean aclecuadas para nuestros fondos de capital privaclo traclicionales.

Average

Rânge

$112 9108 
I

$.50 - 5307 S44 - s3051

49o/o

35 - (i8o/o

23o/o

.13 ' 34e/o 0

9ö/o

- 2.]Ð./o

8o,lo

Õ ^ .16Ð/o

7ôlo

O - 19o¡'o

2o/o 2o/o

A-4o/o O-15o/a
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Cartern

La siguiente grâfica muestra el capital invertido por nuestros fondos de capital privado tradicionales
y nuestros fondos de capital de desarrollo, por región geográfica, al 31 de diciembre de 2017.
Consideramos que esta información muestra los beneficios de nuestro enfoque de negocios y nuestra
capacidad de originar oportunidades e invertir en múltiples regiones geográficas.

Dólares invertidos por geografía
(Fondo Europæ y fondos subsecuentes al 31 de dic¡embre de 201 7)

Asia
19.40/o

América
49.4o/o

Europa
31.2%

Al 31 de diciembre de 2017, nuestros fondos de capital privado tradicionales constaban de 119
sociedades promovidas con ingresos anuales por aproximadamente USD$167,000 millones. Estas
sociedades están domiciliadas en 21 países y operan en 19 industrias generales, beneficiándose de las
ventajas de nuestra amplia y profunda experiencia en la industria y experiencia operativa. Muchas de
estas sociedades son franquicias líderes con operaciones a nivel globaf equipos directivos sólidos y
prospectos de crecimiento atractivos, lo que en nuestra opinión las posicionapara desempeñarse bajo
una amplia gama de condiciones de negocios.

Enfoque de inuersiótt

Nuestro enfoque de inversión en capital privado se concentra en la obtención de múltiplos de capital
invertido y TIRs ajustadas al riesgo atractivas mediante la selección de inversiones de alta calidad que
puedan adquirirse a precios atractivos, aplicando rigurosos estándares cle auditoría preliminar en la
toma de decisiones cle inversión, implementanclo cambios estratégicos y operativos que impulsen el
crecimiento y la creación de valor en los negocios adquiridos, monitoreando cuidadosamente las
inversiones y tomando decisiones informadas al desarrollar estrategias de salida. Por lo general, nos
concentramos en inversiones que puedan generar TIRs brutas que se ubiquen entre los altos diez y los
bajos veinte y tantos por ciento.

La sección 'V.8. KKR - 4. Mercados Priuados - Cnpital Priusdo - Auditoría preliminar y decisión de

inaersión" del presente prospecto incluye una descripción detallada sobre las políticas, procedimientos
y evaluaciones que nos permiten analizar las características de posibles inversiones subyacentes,
inclyendo sin limitar, los rendimientos esperados de las mismas.

Consideramos que hemos alcanzado una posición de liderazgo en la industria del capital privado
mediante el uso de un disciplinado enfoque cle inversión y la formación de sólidas asociaciones con
equipos directivos altamente motivados que arriesgan su propio capital. Al invertir en capital privado
buscamos sólidas franquicias de negocios, atractivas perspectivas de crecimiento, posiciones de
liderazgo en el mercado y capacidad de generar retornos atractivos. Nuestros fondos de capital
privado no participan en operaciones "hostiles", es decir, en las que el consejo de administración de la
posible adquisición haga una recomendación desfavorable con respecto a la operación o se oponga
públicamente al cierre cle la misma.
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Origitrnciórt y selccciLirt de lns itrucrsiotrcs

Tenemos acceso a irnportantes oportunidades para efectuar inversiones en capital privado r-lebido a
nuestra amplia base de capital, nuestra plataforma global y nuestras relaciones con los ejecutivos
líderes de grandes empresas, instituciones de banca múltiple y banca cle inversión, y otras
ir-rstituciones de inversiórr y asesoría. Los mieml¡ros de lruestra red global se ponen en contacto con
nosotros para ofrecernos nuevas oporfunidades de inversión, incluyendo una cantidad sustancial cle

oportunidades de inversión exclusivas y oportunidacles que sólo se ofrecen a un reducido número de
firmas. Tarnbién implementarnos arduamente estrategias de desarrollo cle negocios cliseñadas para
generar operaciones orgánicamente con base en nuestros profundos conocimientos sobre la industria
y nuestra reputación como patrocinador firranciero lícler.

Con el fin de rnejorar nuestra capacidad para iclentificar y consumar inversiones en capital privado,
hemos organizado a nuestros especialistas en inversiones en equipos regionales declicados a industrias
específicas. Nuestros equipos cle industria colaboran estrechamente con nuestros consultores
operativos y otros asesores para identificar negocios que podamos mejorar y hacer crecer. Estos

equipos realizan sus propios estudios preliminares, desarrollan una lista cle temas y tendencias en la
industria, identifican empresas y activos que requieran mejoras operativas y buscan negocios y activos
que, en su opinión, pueclan beneficiarse de nuestra participación. Entienden al detalle los factores
económicos, las oportunidades de creación de valor y las estrategias que pueden diseñarse e

implementarse para rnejorar empresas pertenecientes a las inclustrias en las que invertimos.

significativo a
rdesde llLlt6c

335: Oportunidades
globales discutidas con el
Comité de Inversiones(1)

121: Inversiones
globales(z)

Ël enfoque disciplinado de inversión de KKR se tradujo
en la ejecución de -5o/o de las oportunidades

potenciales de inversión en los mercados privados.

dc desarrollo, ltiants rníts, ctidito, enc'rgétíco y dc ittfraestructurn.

s¡¡lrsec¡l¡nl¡s.

v

Originación y Selección de las Inversiones KKR

Mercados Privados KKR

El 83o/o de las inversiones
cerradas fueron operaciones

de proceso lim¡tado o por
cuenta propia
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Auditorínprelinùnnr y decisión de inaersiótt

Hemos implementado ciertas políticas relacionadas con la evaluación de riesgos operativos, legales y
técnicos a los que las inversiones subyacentes podrán estar expuestas, los cuales se describen en el
presente. Cuando un equipo de inversión determina que una propuesta de inversión amerita
consideración, dicha propuesta es presentada formalmente al comité de inversión regional aplicable
y, de ser apropiado, se inicia el proceso de auditoría preliminar. El objetivo del proceso de auditoría
preliminar consiste en identificar oportunidades de inversión atractivas con base en los hechos y
circunstancias que constituyen el entorno de una inversión; y en preparar un marco que pueda
utilizarse a partir de la fecha de adquisición para estimular su mejora operativa y la.creación de valor.
Al practicar la auditoría preliminar, los equipos de inversión evalúan diversas cuestiones de negocios,
financieras, fiscales, contables, ambientales, sociales, de gobierno corporativo, jurídicas y regulatorias
para determinar si la inversión es adecuada. Aunque el proceso de auditoría preliminar varia
dependiendo del tipo de inversión, en términos generales durante la auditoría preliminar de las
inversiones en capital privado, los especialistas en inversiones invierten una gran cantidad de tiempo
en reuniones con el equipo directivo y el personal operativo de la empresa, en visitas a sus plantas e
instalaciones y, en los casos apropiados, hablando con otras personas interesadas en la inversión o
afectadas por la misma, para entender las oportunidades y riesgos relacionados con la propuesta de
inversión. Nuestros especialistas en inversiones también pueden utilizar los servicios de contadores,
consultores, abogados, banqueros de inversión y expertos en la industria, en la medida apropiada,
para obtener ayuda durante este proceso. Los comités de inversión monitorean todas las prácticas de
auditoría preliminar; y el comité de inversión apropiado debe aprobar cada inversión antes de que la
misma se efectúe.

El segmento de Capital Privado de KKR está dividido en tres regiones -América, Europa y Asia-,
cada una de las cuales cuenta con su propio Comité de Inversión regional.

Miemb¡os actuales del Comité de
Inve¡sión

en Capital Privado en las Américas:

Miembros actuales del Comité de
Inversión

en Capital Privado en Ëuropa:

Miembros actuales del Comité de
Inversión

en Capital Privado en Asia:

. FlerÌry Kravis - Socio de KKR

. George Roberts - Socio de KKR
o Joe Bae - Socio de KKR y Presidente clel

Comité
. Jim Momtazee - Socio de KKR
. Pete Stavros - Socio dc KKR
. Tagal Olsorr - Socio de KKR
. Nate Taylor - Socio de KKR
. Heralcl Chen - Socio dc'KKlì

. I Ienry Kravis - Socio tle KKR

. Geolge Roberls - Socio de KKR
o Joe Bae - Socio de KKR
o Johamres Huth - Socio de KKR y

Plesitltnie tìcI Comitcl
. Tim Frarrks - Socio tle KKR
o Johrr Enrpson - Socio de KKR
. Philiptr Flcisc - Sr¡cio de KKR
o N{attia Ca¡r¡ipl; - Socio de KKIì

. Henry Kravis - Socio cle KKR

. Ge'orge Roberts - Socio de KKR
o Joe Bae - Socio de KKR y Plesidente clel

Conrité
. Miug Lu - Socio tie KKR
. Scott Bookmyer'- Socio de KKR
. Sanjay Nayar - Socio de KKR
o Fliro l-iirano - Socio cle KKR
. Ashish Shastry - Socio de KKR
. ì)aul Yang - Socio de KKIì

Desarrollo de entpresns udtosas y conryetitiaas

Los comités de administración de carteras son responsables de trabajar con nuestros especialistas en
inversiones desde la fecha en que se efectúa una inversión en capital privado hasta la desinversión de
la misma, para garantizar el logro de los objetivos estratégicos y operativos y que el desempeño de la
inversión se vigile muy de cerca. Cuando efectuamos una inversión en capital privado de una sociedad
promovida, nos asociamos con equipos directivos para ejecutar nuestra tesis de inversión; y
monitoreamos rigurosamente su desempeño a través clel constante monitoreo de métricas operativas
y financiares detalladas, y de los temas ambientales, sociales y de gobierno corporativo adecuados.
Hemos desarrollado una recl global de directivos y ejecutivos operativos que ayudan a las sociedades
promovidas a implementar mejoras operativas y a crecer. Acrecentamos estos recursos con el
suministro de apoyo por parte de los consultores en operaciones de KKR Capstone, asesores senior y
otros equipos de asesores e inversiones; y con 'rplanes de 100 días" que proporcionan enfoque a los
esfuerzos de Ia firma y determinan el curso de nuestras estrategias. Buscamos impulsar Ia
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administración del capital eficiente, el crecimiento cle los ingresos, la inversión en investigación y
desarrollo, la expansión geogrâfica,la optimización de los costos y la inversión a largo plazo.

Nuestros comités de administración de cartera regionales están integrados como sigue:

Miembros actuales del Comité de
Adminishación de Cartera - Américas:

Miembros actuales del Comité de
Administración de Cartera - Europa:

Miembros actuales del Comité de
Administración de Cartera - Asia:

o Joe Bae - Socio de KKR
. Patrl Iìaether - Socio AsesolSenior(l) de

KKR
. Nate Taylor - Socio de KKR
o Jin Montazee - Socio de KKR

' Her'¿rld Cherr - Socio de KKR
. Pete Stavros - Socio de KKR
. 'I¿rgar Olson - Socio de KKII.
. llarlan Cherniak - Director Ejecr:tivo,

Situaciones Especiales
. Bill Comog - Presiclente del Comité;

socio y Director Gerreral de KKIì
Capstone(z)

. Kermit Cook - f)irectol Ejecutivo de
KKR Capstonel2)

. Kan Namla - I)irector Èjecutivo tle KKR
CaPstone(z)

. Joe Bae - Socio de KKIì

. Jolrarures lluth - Socio v Dilc.ctor
Cerrelal de KKR EMIIA

o Paul Raethe'r - Soci<l Asc.sor Selrior(l) cle

KKIì.
o 'finr Fr¿rnks - Socio de KKIì
. lvlatti¿r Caplioli - Socio cle KKIì
. Philipp l-reise - Socio tle KKR
. John Enrpson - Socio dc KKII Capital

lvf alkets
r Bill Cornog - Plesiclentc. tlel Comitó;

socio y Dilector Cenc'ral dc KKIì
Capstone(:)

. Juan de Ochoa - Director Ejccutivo cle

KKR Capstoue(u)
. Rogel Cal r - Asesores Serrior(l) y

Plesiclente de IìAE Systems
. 'I'ony DeNunzio - Asc.soles Selliol'(l), ex-

Presitlerrte de Ascla/Wahlart y
I'r'c-sidcrrte t1e Pcts at IJonle

o Jact¡ues Veylat - Asesores KKIì Senior(ì)

o Joe Bae - Socio tie KKIì
. Ming Lu - Socio y Director General rte

KKR Asia Private Equity
. Paul Raether - Socio Asc.sor Serrior(l) de

KKIì
Ashish Shastry - Socio cle KKR
Dan Lee - Mannging Dir¿cfoi'de KKR
Diane Raposio - Socia de KKR
I Iiro Flirano - Socio cle KKIì
Paul Yang - Socio cle KKR
Sanjay Nayar'- Socio de KKR
Scott tsookmyer - Socio cle KKR
Bill Colnog - Presiclente del Comité;
socio y Director General cle KKR
Capstone(:)
Matthew Claughton - Director Ejecutivo
cle KKR Capstone(2)

Sakae Suztrki - Direcbr Ejecutivo tle
KKR Capstonef2)

Cathy Cai - Director'¿r tle KKIì
C¿rpstolre(2)

(1)
(2)

Los nsesores senior so,t uiln red de ejectttit¡os senior qtrc trnhnjntr co,r KK/ì y cott lns soc¡edndes proiltoaidns de KKR.
KKR Cnpstone no es stbsidinria o flinl de KKR.

Realizsción de las inuersiones

Hemos desarrollado una experiencia sustancial en la realización de inversiones en capital privado.
Descle nuestra creación hasta el 31 de diciembre de 2017, generamos recursos en efectivo por
aproximadamente USD$134,100 millones mediante la venta de sociedades promovidas de nuestra
cartera a través de ofertas públicas iniciales y ofertas secundarias, dividendos y ventas a compradores
estratégicos. Nuestro objetivo al salir de una inversión en capital privado consiste en estructurar la
desinversión a modo de optimizar los retornos para los inversionistas clel fondo y, tratándose de
empresas que cotizan públicamente, minimizar el irnpacto cle la desinversión sobre el precio de
cotización de los valores emitidos por la empresa. Consiclerarnos que nuestra capacidacl de realización
de nuestras inversiones en forma exitosa se debe en parte a la solidez y disciplina de nuestros comités
de administración de carteras y nuestro negocio de rnercado de capitales, así como a las relaciones
duraderas de la firma coll compradores corporativos y miembros de las comunidacles de banca de
inversión e inversionistas.

Cøpitøl de Desørrollo

Mientras que nuestra estrategia de inversión en capital privado tradicional busca participar
principalmente en buyotrts,la creación de empresas a través cle adquisiciones, y en otras inversiones,
con miras a adquirir una posición de control o influencia significativa en las mismas, recientemente
creamos un segmento de inversión en capital de c-lesarrollo. Aprovechando nuestras cuatro décadas
de experiencia invirtiendo en capital privado, hemos originac{o varias oportunidacles de il-ìversión en
capital de desarrollo más pequeñas y hemos ampliado nuestro negocio mediante el despliegue de
fondos dedicados al capital de desarrollo. Nuestro primer fondo de capital de desarrollo, que fue
lanzado en 2076, busca oportunidades de inversión en el sector de tecnología, medios y
telecomunicaciones ("TMT"), principalmente en los Estados Unidos, Canadá, Europa e Israel. En 2016
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también lanzamos nuestro segunclo fondo de capital de desarrollo para buscar oportunidades de
inversión en el sector salud, principalmente en los Estados Unidos. Al 31 de diciembre de 2017,
nuestros fondos de capital de desarrollo en los sectores de TMT y salud habían recibido compromisos
de aportación de capital por USD$2,000 millones y habían invertido en 13 sociedades promoviclas. En
términos generales, nuestras estrategias de capital de desarrollo tienen objetivos de retorno superiores
al20%, que son ligeramente más altos que los de nuestras estrategias de capital privado tradicional.

El proceso de inversión de nuestras estrategias de capital de desarrollo se asemeja en gran medida al
de nuestras estrategias de capital privado tradicional. Sin embargo, es importante mencionar que
frecuentemente nuestras inversiones en capital de desarrollo constituyen participaciones minoritarias,
aunque a menudo buscamos estructuras que nos ayuden a minimizar el riesgo, incluyendo
preferencias de liquidez o asientos en el consejo de administración. Originamos oportunidades de
inversión aprovechando nuestras mismas redes de contactos en la industria u otras redes similares; y
sometemos dichas inversiones al proceso de aprobación por el comité de inversión anteriormente
descrito. Los comités de inversión y administración de carteras de nuestras estrategias de capital de
desarrollo para el sector salud son los mismos que los de nuestro segmento de Capital Privado en las
Américas en virtud de que consideramos que la experiencia y especializaciín necesarias para auditar
preliminarmente las oportunidades de inversión en capital de desarrollo en el sector salud y las
oportunidades de inversión en capital privado tradicional son similares y dependen en gran medida
de las subestrategias. Nuestras estrategias de capital de desarrollo para el sector de TMT cuentan con
un equipo de inversión y con comités de inversión y administración de cartera independientes en
virtud de que consideramos que la iclentificación de oportunidades de inversión en esta industria
requiere un enfoque regional dedicado.

Miembros actuales del Comité de
Inversión

en Capital de Desar¡ollo en TMT:

Miembros actuales del Comité de
Administración

de Carteras de Capital de Desarrollo en
TMT:

Miembros actuales del Comité de
Administración de Cartera de Capital

de Desar¡ollo èn TMT:

. Henly Kravis - Socio cle KKR

. George Robelts - Socio tle KKR

. Joe Bae - Socio tie KKR
o Jim lvlomtazee - Socio cle KKR
¡ Pete Stavros - Socio de KKIì
o Ali Satvat - Socio de KKR
. lr4ax Lin - Socio de KKÌì

. I-It:nry Klavis - Socio de KKR

. George lìobelts -.Socio de KKII
o Joe lltre - Socio de KKII
. l-lerald Cher.r - Socio de KKIì
. Plìilipp lìreise - Socio de KKIì
. l-ucialr Schoeneft'eltlel - Socio de KKR
. D¿rve \{elsh - Socio tle KKII

. Fleralcl Chen - Socio de KKR

. Bill Corrlog - Socio de KKR

. Philipp Freise - Socio de KKR

. Lucian Schoenefelder - Socio de
KKR

. Dave Welsh - Socio de KKR
o Vini Letteri - Socio de KKR
. Nick Zeitlin - Director Fjecutivo de

KKIì Capstorre
. Stephan Shanley - Dilcctol de KKIì

Notnl A nbril rle 2018. KKR Cnpstorrc tto es sttbsidinrio o filinl de KKIì.

Impacto Global

KKR espera implementar una estrategia de inversión de impacto global en el futuro, la cual se enfocará
en oportunidades de inversión que tengan impacto social y/o ambiental, principalmente en
Norteamérica, Europa y Asia. KKR y sus equipos de inversión tienen un largo historial invirtiendo en
oportunidades de impacto a nivel global. Con miras a aprovechar esta experiencia, así como nuestra
vasta red de relaciones y nuestra capacidad cle originación cle inversiones, selección de activos e

implementación de prácticas ambientales, sociales y de gobierno corporativo, utilizaríamos un
enfoque que anteponga a las empresas comerciales y se concentre tanto en la generación de atractivos
retornos ajustaclos al riesgo como en la capitalización, desarrollo y crecimiento de empresas que
tengan un impacto social y/o ambiental medible. Construiríamos este segmento a partir de nuestros
recursos y capacidades de inversión en capital privado, y de nuestras más de cuatro décadas de
experiencia invirtiendo en capital privado a nivel global.
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Esperamos concentrarnos en el suministro de capital a empresas cuyos modelos de negocios
involucren oportunidades comerciales relacionadas principalmente con seis verticales de impacto
clave: desarrollo económico sostenible, gestión ambiental, fuentes de energía de la siguiente
generación, producción agrícola y alimenticia, uso responsable del suelo y recursos para el
aprendizaje. Este enfoque aprovechará nuestra experiencia invirtiendo en estos verticales y estará
alineado con un conjunto de retos aceptados a nivel global, es decir, con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de la Organización de las Naciones Unidas. Consideramos que existe un importante y
creciente universo de oportunidades de inversión con impacto. Tenemos previsto concentraremos
principalmente en inversiones de impacto por montos de hasta USD$100 millones (es decir, más
pequeñas que las buscadas habitualmente por nuestras estrategias de capital privado tradicional) y
adoptar un enfoque flexible en cuanto a tipos de transacción, participación accionaria y estructura de
capital.

Al igual que los comités de inversión en capital privado tradicional, el Comité de Inversión en Impacto
Global revisará todas las propuestas de inversión, implementará rigurosas prácticas de auditoría
preliminar y trabajará con los equipos de inversión para establecer las tácticas de negociación y
determinación del precio de las inversiones. Los miembros del Comité de Inversión en Impacto Global
trabajarán activamente con nuestros equipos de inversión en capital privado para garantizar que el
proceso de auditoría preliminar de nuestras posibles inversiones sea exhaustivo y se concentre en los
aspectos debidos. Al igual que los comités de administración de carteras de capital privado tradicional,
el Comité de Administración de Cartera de Impacto Global dotará de disciplina al proceso de
construcción y optimización del valor cle nuestras sociedades promovidas tras la adquisición de las
mismas. Este comité desempeñará un papel significativo en la toma de diversas decisiones de
administración de la cartera, incluyendo el suministro de asesoría con respecto a las estrategias de
desinversión, la evaluación del talento de los líderes, el despliegue de recursos de apoyo adicionales
en la medida necesaria y la inclusión de factores macroeconómicos y de la industria en las decisiones
de inversión y de carácter operativo más importantes.

Miembros actuales del Comité de Inversión
de Impacto Global:

Miemb¡os actuales del Comité de
Administración

de la Carte¡a de Impacto Global:

. Joe TSae - Socio de KKII

. Ken Mchlman - Socio tle KKR
o Robert Arrtablin - Socio tle KKR
. Ashish Shastry - Socio de KKIì
. Tinr Franks - Socio de KKR
. Kyle Matter - Director de KKIì
o Illizabeth Seegar - L)irectora rte KKIì
. Clrris Surr - Directot tle KKll
. St¿rnisl¿rs dc'Joussinean - Dircctor de KKIì

. lJill Colnog - Socio clc KKIì. Capstor.rc

. Kcn lvielrlrnan - Socio tle KKR
o lìotrcrt Antablin - Socio tk'KKR
. K),lo lr{¿rtter - I)irector de KKR
. Ilizabeth St'trgar - l)ircctora <tc KKR
. Chlis Stn - lJiroctor de KKIì
. St¿.rnisl¡s tle Joussirreau - Director de KKIì

Notoi A ohril de 2018. KKR Cnpstotrc no es stthsidinrin o.filinl de KKI?.

Actiaos Inmobiliørios

Energín

Nuestra plataforma de Activos Energéticos busca oporhrnidades de inversión de bajo riesgo o riesgo
moderado, principalmente en activos del segmento de petróleo y gas natural en Norteamérica, que
pueden incluir (i) intereses cle trabajo en proyectos de petróleo y gas natural; (ii) minerales y regalías;
y (iii) financiamientos oportunistas, estructuraclos ya sea mediante inversiones al nivel del activo o
inversiones estructuradas en las empresas propietarias de dichos intereses y / o de activos
relacionados. Al invertir en el segmento de petróleo y gas utilizamos un enfoque distintivo que
incluye un mandato de inversión flexible y una estrategia c1e administración de riesgos activa,
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complementado por la amplia experiencia en la industria y las vastas capacidades de la plataforma
global de KKR.

Trabajamos muy de cerca con equipos de expertos técnicos y operativos externos para ayudar en la
selección, evaluación y operación de las inversiones. Al 31 de diciembre de 2017 habíamos recibido
compromisos de aportación de capital por USD$2,900 millones para nuestros fondos de negocios
energéticos, así como compromisos de aportación de capital por USD$1,000 millones para nuestra
estrategia de negocios energéticos a través de cuentas administradas por separado.

La plataforma de Activos Energéticos de KKR tttiliza un clistintivo enfoque de inversión en la compleja
y cíclica industria de la exploración y producción de petróleo y gas, que implica lo siguiente:

Combinar estrucfuras creativas y adaptables, con disciplina financiera y un fuerte enfoque en la
administración de riesgos para entregar atractivos retornos ajustados al riesgo a lo largo de
distintos ciclos;

Enfocarse en la tenencia directa de activos e invertir con base en el valor de estos y no en el valor
de la empresa en marcha, lo cual es más común en las inversiones tradicionales de capital privado
en el sector de energía;

Operar y formar asociaciones como lo hacen las empresas de petróleo y gas natural, dada nuestra
experiencia técnica y financiera y nuestra capacidad de gestión de activos; y

Utilizar un mandato de inversión flexible, para determinar la estructura de inversión adecuada
dado el tipo de activo ante los cambiantes entornos macroeconómicos y de mercado.

Tomamos nuestras decisiones de inversión con miras a largo plazo; y nuestra presunción base es la
tenencia de los activos hasta su agotamiento y el retorno del capital a los inversionistas a través de los
flujos de efectivo operativo. Sin embargo, los precios en los mercados de capitales e insumos pueden
ser volátiles y ofrecer atractivas oportunidades para acrecentar el valor mediante la venta u otras
opciones de monetización de los activos. A medida que monitoreamos las condiciones del mercado,
buscamos monetizar los aumentos de precios y la volatilidad del mercado a través de coberfuras
adicionales, ventas de activos y salidas estratégicas.

Consideramos que el entorno actual del mercaclo, aunaclo a nuestro distintivo enfoque con respecto a
la industria, ofrece una oportunidad excepcional para tratar de entregar atractivos retornos ajustadoS
al riesgo, una exposición de largo plazo alos connttoditics y sólidos retornos periódicos.

Actualmente nuestro Comité de Inversión en Activos Energéticos está integrado por los dos
fundadores de la firma y cuatro ejecutivos adicionales. Los miembros de este comité, en conjunto,
cuentan con amplia experiencia en materia de valuación, estrucfuración, tácticas transaccionales y
ejecución. Los miembros actuales del Comité de Inversión en Activos Energéticos son:

Miemb¡os actuales del Comité de Inversión
en Activos Energéticos:

o Helìry R. Kravis - Socio de KKR
. George R. Iìoberts - Socio tle KKll
. Joe Bae - Socio de KKìì
. Davicl C. Rockcncìrarìie - Socio de' KKR
. Raj K. Agrara,al - Socio cle KKIì
. f)ash l-anc'- Dirr.ctor lìjccutivo clc KKII

Notni A jrutio de 2018.
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Infrnestructurn

Nuestra plataforma de infraestructura busca obtener retornos -incluyendo ingresos perióclicos-
mediante la adquisición y mejora operativa de activos importantes para el funcionamiento de la
economía. Consideramos que el mercado de infraestructura a nivel global representa una
oportunidad para las actividades de inversión privada y las capacidades de mejora operativa e

interacción con los grupos de interés de la firma. A través de esta plataforma hemos efectuado
inversiones en infraestructura para estacionamientos, fuentes de energía alternativa, calefacción
urlrana y generación de energía bajo contrato, agua y aguas residuales, transporte ferroviario,
transporte y almacenamiento de petróleo y gas, y telecomunicaciones. Al 31 de diciembre de 20\7
habíamos recibido compromisos de aportación de capital por USD$4,100 millones para nuejstros
fondos de i¡fraestructura, así como compromisos de aportación de capital por USD$1,100 millones
para nuestra estrategia de infraestructura a través de cuentas administradas por separado y vehículos
de coinversión.

KKR está firmemente convencido de que el aspecto operativo de los activos y negocios de
infraestructura tiene un potencial de mejora inherente; y que Ia forma más sostenible de crear valor,
manteniendo al mismo tiempo su enfoque en los activos subyacentes y las estructuras de capital de
bajo riesgo, consiste en impulsar la generación de retornos crecientes involucrándose en la operación
y mejoras. Consideramos que, en términos generales, las áreas de reclutamiento y retención de talento,
medición clel desempeño, enfoque comercial y disciplina en la asignación de capital, ofrecen
oportunidades de creación de valor inmediatas.

Una parte sustancial del valor creado en las inversiones en capital privado de KKR se ha derivado del
crecimiento de la EBITDA (que, en nuestra opinión, clepende en gran medida de las mejoras operativas
y no de la ingeniería financiera o el momento del mercado). Consideramos que el empleo de los
recursos operativos dedicados y los procesos operativos institucionalizados de primer nivel de KKR,
en las inversiones en infraestructura, también nos permitirá implementar una importante creación de
valor. Creemos que el largo historial de creación de valor de KKR, aunado a nuestras importantes
inversiones en personal, procesos y recursos para impulsar las mejoras operativas, nos colocan en
posición de triunfar en este aspecto de las inversiones en infraestructura.

Aclemás, los activos y negocios de infraestructura frecuentemente son vitales para el funcionamiento
de la economía local, nacional e internacional y, por tanto, afectan a cliversos grupos cle interés. KKR
considera que al trabajar con los funcionarios de los gobiernos municipales, estatales y federales, con
los residentes y empresarios de la comunidad y con varios otros grupos de interés a fin de reconocer
y atender sus preocupaciones en forma proactiva, la firma logrará mejorar el valor de sus inversiones
a largo plazo. KKR ha desarrollado vastas capaciclades en este sentido -incluyendo el KKR Global
Institute y el equipo de Relaciones Públicas Globales - y consiclera que las habilidades en esta área
son de carácter crítico.

El Comité de Inversión en Infraestructura se reúne siempre que ello resulta necesario, en tanto que el
Comité de Administración cle la Cartera de Infraestructura se reúne varias veces al año.
Ocasionalmente también participan en las sesiones del Comité de Administración de la Cartera un
ejecutivo senior de una determinada sociedad promovida -generalmente, su Director General- y
los equipos de inversión. Las sesiones, que son sumamente interactivas, ofrecen un excelente foro para
la discusión y solución de problemas operativos internos de las sociedades promovidas. A través de
estas discusiones, los ejecutivos y asesores senior de la firma transmiten sus vastos conocimientos en
materia de inversiones a nuestra siguiente generación de especialistas.
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Miemb¡os actuales del Comifé de Inversión
en Infraestructura:

Miembros actuales del Comité de
Administración

de Cartera de Infraestructura:

. FIeIlr'y R. K¡avis - Socio rle KKR

. George R. Roberts - Socio de KKR

. Joe Bae - Socio tle KKR
o Johanles Huth - Socio cie KKIì
. Raj K. Agrawal - Socio de KKR
. Brandon Freiman - Socio de KKR
. Tara Davies - Socia cle KKR
o Vincent Policard - Socio cle KKR

. Raj K. Agran'al - Socio de KKR

. Blanclorr Freiman - Socio de KKR

. 'Iara D¿rvies - Socia tie KKR
o Vincerrt Policard - Socio t1e KKR
. Jalrìes Cunnirrglrtrm - Director Ejecutivo tìe KKR
. Ceclric Lucas - Dilector Ejecutivo de KKR
. Cristina Conzâlez - Directora de KKR
. Tim Osr"rabmg - Dilector cle KKR
. Travers Garvin - Director cle KKR
. William Cornog(r) - Socio de KKR Capstone(2)
. Juan de Ochoa - Director Ejecutivo de KKIì

Capstone
. Kyle Matter - Dilector cle KKR (u)

Notn'. A jrurio de 2018.
(1) * Presidente.
(2) KKR Cnpstone no es subsidinrin o flinl de KKR.

Bienes Røíces

Nuestra plataforma de Bienes Raíces se enfoca en las oportunidades de inversión en bienes raíces y
crédito, principalmente en los Estados Unidos y Europa Occidental, aunque también ha efectuado
inversiones en otras regiones geográficas tales como Asia (China, Australia, Corea del Sur y otros
países). Lo anterior incluye inversiones de capital directas en inmuebles, deuda, situaciones especiales
y negocios con importantes carteras inmobiliarias que puedan beneficiarse de la experiencia operativa
de KKR. Buscamos asociarnos con propietarios, proveedores de financiamiento, operadores y
desarrolladores de bienes raíces para suministrar capital flexible en respuesta a las necesidades
específicas de cada transacción, incluyendo la compra inmediata o el financiamiento de activos o
empresas existentes y el financiamiento de futuras oportunidades de desarrollo o adquisición. A
través de esta estrategia hemos efectuado inversiones en bienes raíces que representan una amplia
gama de tipos de propiedades y clases de activos subyacentes, incluyendo activos resiclenciales,
comerciales e industriales. También hemos establecido múltiples plataformas con socios operativos
estratégicos para invertir en ciertas oportunidades o regiones geográficas específicas, tales como
lrienes raíces comerciales en Alemania y los Estados Unidos. At 31 de diciembre de 2017 habíamos
recibido compromisos cle aportación de capital por USD$3,900 millones a través de nuestros fondos
de inversión en bienes raíces.

Nuestra plataforma de crédito para bienes raíces ofrece soluciones de capital para transacciones
inmobiliarias complejas, enfocadas en los valores respaldados por hipotecas comerciales, créditos
simples y deuda subordinacla. Al 31 de diciembre de 2077 nuestra estrategia de Bienes Raíces, que
incluye a KKR Real Estate Finance Trust, Inc., un fondo cle inversión que cotiza en la Bolsa de Valores
de Nueva York, administraba activos por aproximadamente USD$2,200 millones; y Real Estate Credit
Opportunity Partners, nuestro vehículo de inversión dedicado a los valores respaldados por tramos B
de créditos hipotecarios comerciales, que se enfoca en el aspecto riesgo/retención, había recibido
compromisos de aportación de capital por USD$1,100 millones.

Nuestro equipo de Bienes Raíces está integïado por más de 50 especialistas en inversior'res y
administración de activos ubicados en 7 ciudades de 5 continentes.
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Londres

Plataforma global de Bienes Raíces:
Más de 55 especialistas en inversiones y administración de carteras a nivel global

/ ¡+¡po e*l¡cte que contirua qecienclo en fonr¡a seleaira / Diversidad en experíencía, raza y género

Ralph Rosenberg Ralpir Rosenbcrg Ralph Rosenberg Ralph Rosenberg

Notn'. Al 3l de mnrzo de 20'18.

Los comités de inversión y administración de carteras de bienes raíces están integrados por líderes
senior de nuestra plataforma global de bienes raíces y de la firma, incluyendo, entre otros, los señores

Ralph Rosenberg, Henry Kravis, George Roberts y Joe Bae.

Presidente Global

Líderes de KKR

Otros miembros de
KKR

Henry Kravis, George
Roberts, Joe Bae

Scott Nuttall
(observador)

Henry Kravis, George
Roberts, Joe Bae

Joharrnes Huth, Jarnie
Wcinsteirr, Darr

Pietrzak

Henry Kravis, George
Roberts, Joe Bae

Jamie Weinsteirr, Paul
Yarrg, Hiro Hilano,

Diane Raposicr
(observac{ora)

Janrie Weirrstein Jamic Weinstein

Administradores de
carteras

Otros miembros del
segmento de Bienes
Raíces de KKR

Bi-lly Butdrer, Roger
Morales, Justin Pathrer

Chris Lee, Matt Salem,

Jon Fiorello
(observaclor)

Cluis Lee, Matt Salem.
Patrick Mattson

Billy Butcher, Roger
Morales, Justin

Pathrer, Jon Fiorello
(observaclor)

Billy Butcher', Jon
Fiorello (obserwaclor)

Billy Butcher, Jon
Fiolello (observac{or)

Guillaurne Cassou Bryan Southergill

Nueva York

9 ejpecialistâs
dediödos

2 especiâlistas
dediGdos

3 especiãl¡sta5
dedicôdos

F¡n. B¡enes Especiålistås
en productos

Mercados de
Cap¡tãles

Comités de inversión en Bienes Raíces de KKR

Capital EUA Crédito EUA Europa Asia
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Ralph Rosenberg Ralph Rosenberg Ralph Rosenberg Ralph RosenbergPresidente global

Billy Butcher, Roger
Morales, Justin Pathrer

Chris Lee Matt Salem,
Patrick Mattsorr

Guillaume Cassou Bryan SouthergillLíderes de KKR

Administración de
activos

Marcus Ralling, Paul Marcus Ralling, Paul Marcus Ralling, Paul Marcus Ralling, Paul
WasselmanWasserman Wassernrar-lWasserrnan

Otros miembros del
segmento de Bienes
Raíces de KKR

Joe Bae,
Chris Lee,

Jon Fiorello

scott,Nuttall,
Justin Pathrer;

Jon Fiorello

Joe Bae,
Billy Butcher,

Jon Fiorello

Joe Bae,

Billy Butcher,

Jon Fiorello

Comités de administración de carteras de bienes raíces de KKR

Capital EUA Crédito EUe i E trop" Asia

Notni A nbril de 20'18.

(1) ParnlnstratsnccionesinferioresnUSD$50tnillonesnosercqtticreelttotodeHenryKrnuisyCcorgel?oberts.

Proceso de inaersión en actiaos inmobilisrios

El proceso de inversión cle nuestros fondos de energía, infraestructura y bienes raíces es muy similar
al proceso clescrito en la sección " V.B KKR - 4. Mercndos Priandos - Cnpitnl Priuado - Enþque de inaersión"
del presente prospecto. Los equipos de inversión de una determinada estrategia de activos
inmobiliarios presentan formalmente las inversiones al Comité de Inversión de la estrategia
correspondiente, el cual monitorea todas las prácticas de auditoría preliminar y debe aprobar cada
inversión antes de que la misma se efectúe. La mayoría de nuestras estrategias cle activos inmobiliarios
también cuentan con un Comité de Administración cle Cartera que tuabaja con los especialistas en
inversiones desde la fecha en que se efectúa una inversión hasta que la misma se realiza por completo,
para garantizar el logro de los objetivos estratégicos y operativos y el adecuado monitoreo del
desempeño de la inversión. Además de aprovechar los recursos de la .firma, nuestros equipos de
inversión en los sectores de energía, infraestructura y bienes raíces generalmente se asocian con
expertos técnicos y operativos para administrar nuestras inversiones en activos inmobiliarios.

Mercados Públicos

Operamos y reportamos nuestros fondos de crédito y lrcLlgc .firrrds en forma combinacla a través de
nuestro segmento de Mercados Públicos. Nuestro segmento de crédito invierte capital en (i) estrategias
de crédito apalancado, incluyendo préstamos apalancaclos, bonos de alto rendimiento, créditos
oportunistas y estrategias de créclito revolventei y (ii) estrategias de crédito alternativo, incluyendo

"*::',:::::::::::,:::,ff 
de inversión en crédito privado (o subordinado) oportunista
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tolos los pcrûtLIos nnt¿iorts lnn sido njustndtts parn rcfejnr diclnts cnnúios.

Nuestras estrategias de crédito alternativo invierten principalmente en instrumentos que carecen de
liquidez, a través de fondos cle inversión privados, empresas de desarrollo de negocios y cuentas
administradas por separado. La siguiente tabla contiene información acerca de los fondos de crédito
alternativo mezclados de nuestro segmento de mercados públicos en los que los inversionistas
estuvieron sujetos a compromisos de aportación de capital desde la creación cle dichos fondos hasta
el 31 de diciembre de 2017. Algunos de estos fondos llevan lnenos de 24 meses efectuando inversiones
y, por tanto, su desempeño es menos significativo y no está incluido en la tabla. El desempeño histórico
no es garantía del desempeño futuro.

Estrategias de crédito alternativo: Desempeño de los fondos

Valor r¿zorratrlc dc las
' inversiones

Mirlliplo
del capital

'IIII Neta {2} inveftido (r)Fondos de inve¡sión en ncrcados públicos
Fecha de

creación

Monlo
Conpromiso h¡ve¡tido {r) Realizado {r) No rcaliado Valor total TIR Bruta (2)

Special Situations Fund
Sptriôl Situations Fund Il
Mezzanine Partners

Private Credit Opportunities Partners II
L€nding Partners

Iænding Partners II
Lending Partners lll
Lending Partners Europe

Otros vehículos de crédito alternativos
Conrpronrisos no asignados {r)

Toios los fotdos

Nofni

Dic.20l2
Dic. 2014

Mar.20l0
Dic.20l5
Dic.201l

Jun.20l4
Abr-2017

N'Íar.2015
Varias
V¡ìrias

1.2

1.0

t.4
1.3

t.3
't.2

N/A
1.2

N/A
N/A

$ $2,274.3

3,283.5

t,022.8

2,245.1

460.2

1,335.9

795.8

M7.6
6,509.9

r, t80.0

(en millones de USD$)

2,231.6 $ 874.1

t,680.1

913.9 971.3

133.8

405.3 34 |.0

t,164.9 286.9

35.8

396.5 47.3

3,845.2 2,214.4

$ t,872.7 $
t,706.5

339.r

t68.0

176.9

|,t64.7
45.1

418.2

2,746.8

t,706.5
't,310.4

1ó8.0

5t7.9
t,451.6

45.1

465.5

5,176.7

7.0 %

1.5 %

t2.8 %

29.9 %

7.6 %

13.8 %

N/A
'18.7 %

N/A
N/A

5.0 %

(r.4) %

8.1

21.2

6.1

r1.5

N/
'n.9

N/
N/

$ 19,955.r $ 10,807.r I 4,735.0 $ 8,853.5 $ 13,588.5

1)

2)

4)

Lns cnntidndes inuertidns y renlizndns erclrtyut el cnpitnl reinuertido.
Los fondos de crédito utilizan ftnncinniento sutuittistrndo por terceros pnrn proucersa de liquidez, en cttyo cßso lns TIR se cnlculat
desde el montento en Erc las nportnciones de cnpitnl se urlz:en exigibles n los iuucrsiouistns lnstn el noneito eû que los inuersiottistns
reciben unn distribttción de pnrte del fortdo. El ttso de los citndos fnnncinntictttos ttortnnltncntc redttce el ntonto del cnpitnl itracrtido
qrrc dc otro nodo se tttiliznrín pnrn cnlcrrlnr los TIR, lo cttnl tiende n increnrcntnr lns 1-llì. cttatdo cl unlor rnzonnble ntttnentn cot el
pnsodel tiempo,onredttcirlnsTlRamttdoelunlorrnzottnhlediunitrrtyncottclpnsodcl ticttrpo. LnsTlRutideneltotolderetorttos
nnttnles cotttbinndos generodos por lns inuersiones de tttt fottdo n lo lnrgo dc trrt pcríodo de tetrcttcin y se cnlcttlnn tonnndo en

cottsidernción el cnpitol reinttertido. Lns TIR netns se cnlatlnu desptrés dc n:conoccr los c.fcctos de ln nsignncion de las dish'ibuciotrcs
pordasanrpeñorenlizndnsynorenlizndns,ydel pngode unlesqtriernconisiotres¡torndtninislrnciótt. l"ns'fl17 ltrtttnssecnlatlnttntttes
de raconoccr los efectos de ln nsignnción de lns distrihttciottcs por dcsem¡tcño ry del pogo da cunlasqtricrn contisiones ¡tor ndntiuistrnciótt.
Los ttttilti1tlos del cnpitnl inttertido tniden cl t,nlor ogregndo generado por lns itn'crsiottcs tl¿ tttt .f'ortdo en tértninos nbsoltttos. Codo

rttriltiplo del capitnl inuertido se cnlatln stntnndo el totnl de los ttnlorcs rcnlizndos 11 no ranlizndos de lns itn¡ersiottas rle rrtr .fortdo y

tietnpo. Diclms cnnîidndcs rto refejnr los e.fcctos de lo nsignciótr dt crnlcsqtrit'r'a h'l()ntos rmlizndos ry rto rcnlizndos sohrc Ins

ndntinistrnciótt nplicnbles; ry astñrt cnlarlndns sitt tonmr en cottsitlcrociott cl cnpilol rcittpcrtido.

htþque de inaersiótt

Nuestro enfoque de inversión se concentra en la creación de carteras de inversión que puedan generar
atractivos retornos ajustados al riesgo mediante la selección de inversiones que puedan adquirirse a

precios atractivos, el continuo monitoreo y vigilancia de las mismas y, tratándose de las inversiones
con mayor liquidez, la toma de decisiones de complaventa basadas en objetivos cle precios y
parámetros de valor relativo. Al efectuar inversiones la firma utiliza análisis tanto "de arriba hacia
abajo" como rrde abajo hacia arriba". El análisis de arriba hacia abajo involucra, según lo que se estime
apropiado, un macro análisis cle las valuaciones relativas cle los activos, las tendencias de largo plazo
en la inclustria, los ciclos de negocios, las tendencias regulatorias, las expectativas con respecto a las
tasas de interés, los aspectos fundarnentales clel crédito y los factores técnicos, con el objeto de
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identificar sectores industriales y clases de activos específicos en los cuales invertir. Desde una
perspectiva de abajo hacia arriba, nuestras decisiones cle inversión se basan en una tesis de inversión
que se desarrolla a partir cle nuestros propios recursos y conocimientos y de auditorías preliminares.

Nuestras estrategias de crédito alternativo incluyen estrategias cle situaciones especiales y de crédito
privado.

A través de nuestra estrategia de inversión en situaciones especiales buscamos efectuar inversiones
oportunistas, principalm"ttiu ur'r empresas en crisis. Esto ináluye inversiones en crisis (incluyendo
inversiones en capital tras una reestructuración); oportunidades orientadas a la adquisición de control;
financiamiento de rescate (inversiones en deuda o capital en atención a compromisos, vencimientos o
problemas de liquidez); financiamiento en el que el deudor continúa en posesión de los activos;
financiamiento para salir de una quiebra; y otras inversiones en deuda o capital impulsadas por ciertos
acontecimientos. Al31 de diciembre de 2017 esta estrategia tenía ABA por USD$7,400 millones.

A través de nuestras estrategias de crédito privado buscamos aprovechar los conocimientos y
relaciones que hemos desarrollado en el segmento del crédito apalancado. A través cle nuestra
estrategia de créditos privados oportunistas buscamos invertir en transacciones subordinadas y otras
transacciones similares originadas directamente con terceros; y también buscamos oportunidades de
inversión en créditos garanttzados por activos y créditos estructurados respecto de activos financieros
y activos con valor intrínseco. Estas inversiones con frecuencia consisten en deuda subordinada, la
cual genera ingresos periódicos, aunada a una exposición marginal al capital con potencial de aumento
adicional. Al 31 cle cliciembre de 2017 esta estrategia tenía ABA por USD$4,400 millones.

Originación y selección de lss inuersiones

Originamos oportunidacles de inversión a través de diversos conductos, incluyendo estrategias
internas de generación de transacciones y la red global de contactos de la firma con ejecutivos de
empresas, instituciones de banca múltiple y banca de inversión, intermediarios financieros, otros
patrocinadores de capital privado y otras instituciones de inversión y asesoría. En ciertas estrategias
también se nos presentan oportunidades de inversión en valores emitidos por sociedades promovidas
pertenecientes a las carteras de inversión en capital privado de KKR, cuando ello resulta apropiado,
aunque la plataforma establece límites en cuanto al tamaño máximo de las inversiones afiliadas con
KKR.
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Originación y Seleccién de las Inversiones KKR

Mercados Públicos KKR

AI 31 de diciembre de 2017, las cstrategias de cróditos priuados dc KKR incluyen estrnt¿gías dc ctúdito dirccto y uédito subordinatlo.

Fucntc: KKR Int*nnl ltrcestmeitt Trncking Dntnbns¿

Attditorín prelinúnar y decisiones de inaersiótt

Una vez que hemos identificado una posible inversión, nuestros especialistas en inversiones analizan
la oportunidad y toman una decisión preliminar en cuanto a si debemos evaluarla con mayor detalle.
Al evaluar la icloneidad de una inversión para nuestros fondos, generalmente utilizamos un esquema
de valor relativo y sometemos la inversión a una auditoría prelirninar. Esta auditoría toma en
consideración diversos factores, incluyendo, según lo que resulte apropiado, la estructura de capital
de la emisora, sus calificaciones crediticias, su información financiera histórica y proyectada, su
competitividad, la calidad y el historial de desempeño de su equipo directivo, la estabilidad de sus

márgenes y las tendencias de la industria y la empresa. Nuestros especialistas en inversiones utilizan
los servicios de asesores externos y expertos en la industria para obtener ayuda durante el proceso de
auditoría preliminar, en la medida necesaria; y aprovechan los conocimientos y la experiencia de
nuestros especialistas en inversiones en mercados privados cuando ello proceda y esté permitido.
Todas las prácticas de auditoría preliminar son monìtoreadas por el comité de inversión de la
estrategia específica en cuestión.
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Monitoreo de las int;ersiones

Monitoreamos nuestras carteras de inversiones a través de análisis diarios, trimestrales y anuales,
según el caso. Los análisis diarios incluyen reuniones matutinas para discutir el mercado; corridas de
precios de la industriay la empresa; y, en la medida de lo necesario, discusiones con los especialistas
en inversiones de mercados privados cle la firma. Los análisis trimestrales incluyen la preparación de
resultados de operación trimestrales; la reconciliación de los resultados reales con los proyectados; y
la actualización de los modelos financieros (escenarios base y de estrés). Los análisis anuales
involucran la práctica de auditorías internas y la aplicación de pruebas de cumplimiento con los
requisitos de monitoreo y entrega de documentos.

KKR Credit ha establecido comités de inversión o procesos dedicados de revisión de las inversiones,
cada uno de los cuales se concentra en distintas líneas de negocios y/o estrategias subyacentes. La
responsabilidad de formular los objetivos y políticas de inversión de cada cliente, así como de aprobar
cada inversión (ya sea privada o pública) a efectuarse en consecución de los objetivos y políticas de
inversión de un cliente, le corresponde en última instancia al comité de inversión o al proceso dedicado
de revisión de inversionet .ot."ìpo.rdiente. Dicho comité, o los participantes responsables de ciertos
procesos designados de revisión de inversiones, también realiza(n) funciones de vigilancia para
establecer los requisitos de diversificación y demás restricciones de inversión a las que deberá
adherirse la firma al administrar los activos de cada cliente. El comité de inversión competente
determina, caso por caso, si los límites de concentración por región geográfica, sector u otros aspectos,
así como las demás restricciones de inversión aplicables a cada cliente, son adecuados(as). El comité
de administración de cartera es responsable de revisar el desempeño y la dispersión del
desempeño/apartamiento del estilo por lo que concierne a los fondos de KKR Credit y a los mandatos
estratégicos. Además, el comité de administración de cartera monitorea los riesgos y las exposiciones
de los fondos de KKR Credit al nivel de sus carteras.

Experiencia y enfoque de KKR con respecto a México

Experienciø de KKR con respecto n México

Típicamente las operaciones en México se manejan dentro de las operaciones de nuestros fondos en
las Américas y a través de nuestras sociedades promovidas globales que tienen operaciones en México.
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Aclemás cìe realizar inversiones err sociedades promovidas con operaciones en México, hemos
realizaclos inversiones directas en México desde 2015.

Las sociedades promovidas de los fondos de capital privado, capital cle desarrollo, bienes raíces e
infraestructura de KKR han proporcionado ernpleo a más de 10,000 personas en aproximadamente 30

establecimientos en México.
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. En mayo de 2015 KKR formó una alianza estratégica con Monterra
Energy y se compromet¡ó a aportar UsD5200mm para efectuar
¡nvers¡ones en el segmento midstream de petróleo y gas en Méxìco,

. La reforma ener8ética y los bajos precios del petróleo crearon una

oportun¡dad única para un jugador creíble y bÌen capital¡zado en el

segmento m¡dstream del sector energético en México,
. Las pr¡ncipales áreas de inlerés incluyen infraestructura de

almacenam¡ento y terminales para productos refinados, petróleo
crudo y líquidos de gas natural (LGN), así como oleoductos y

recursos lotíst¡cos para el transporte y manejo de productos
refinados, petróleo crudo y LGN.

Oportunidod der¡vodo de la operturo
pilü petróleo y qos en México

Actìvos críticos de transporte en tierra o costa afuera que prestan

seruìcios a múlt¡ples campos prominentes de petróleo y gas en México.

Contrato de compra forzosa a largo plazo, garantizado por

infraestructura crítica de petróleo y gas de PEMtX.

Se establecieron una nueva enlpresa y un nuevo proceso para

mon¡torear los activos y administrar el contrato. Hasta la fecha,

todos los pagos y términos se han implementado de conformidad
con el (onlrdto y el pl¿n (le npgocios.

Se otorgó a la sociedad controladorâ un financ¡amienlo que en

mayo de 2017 recuperó el 959'" del cap¡tal ¡nvertido, incluyendo los

dividendos pag¿dos prevranrente.
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Aclemás de las inversiones en México antes mencionadas, KKR también efectúa inversiones cuyas tesis

cle inversión involucran en gran meclicla a México. Por ejernplo, KKR efectuó una inversión en Apple
Leisure Group, una empresa líder en la inclustria de la hospitalic{acl clue tiel-ìe ul-ì modelo de negocios
verticalmente integrado y atiende al mercaclo cle viajes "toclo incluido" en México y el Caribe. Apple
Leisure Group fue fundada hace más de 45 años y originalmente distribuía paquetes de vacaciones a

clientes estadounidenses que viajaban al Caribe, principahnente. Con el tiempo Apple Leisure Group
ha arnpliado su cartera de productos y actualmerrte es la única distribuic{ora y administraclora de

complejos turísticos verticalmente integrada enfocacla en México y el Caribe. L)esde antes de nuestra
inversión observamos que el volumen cle viajeros estadounidelìses a México continuaba creciendo con
el paso del tiernpo: las consideraciones de seguridad, valor y conveniencia habían hecho que los

estadounidenses se volvieran más propensos a viajar a México.

Presencia en México â trâvés de nuestras socíedades Estudio de Caso: Monterra

Estudio de Caso: PEMEX Midstream
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Acceso n oportwidndes de inaersión en México

El Administraclor buscará que al cierre del Período de Compromiso correspondiente cuando menos
el10% cle cada Monto Máximo de la Serie se haya asignado a inversiones enfocadas en México. Si el
Fideicomiso no ha efectuado ninguna Coinversión KKR, o si el monto de sus Coinversiones KKR no
representa e|70o/' de cada Monto Máximo de la Serie, el Administrador invertirá el saldo restante en
fondos de inversión mexicanos o sociedades mexicanas, que no sean patrocinadas o administradas
por KKR, a fin de cumplir con el requisito mínimo de inversión del10% de cada Monto Máximo de la
Serie. Los posibles Tenedores deben tomar en consideración que, en el supuesto de que los fondos de
inversión mexicanos no constituyan valores elegibles para efectos del cumplimiento del requisito
mínimo del 1.0%, el Administrador no estará obligado a identificar Coinversiones KKR que cumplan
con el requerimiento de Inversiones Mínimas en México y,es probable que las inversiones en el
Fideicomiso por parte de Siefores se consideren como inversiones en valores extranjeros de
conformidad con la legislación aplicable.

Prevemos que la mayoría de las oportunidades de inversión provendrán de nuestras estrategias de
Capital Privado y Activos Inmobiliarios, aunque también podríamos efectuar coinversiones en otras
estrategias. Tenemos planeado desarrollar nuestra exposición a inversiones enfocadas en México a
través de dos vías:

indirectamente, a través de las inversiones subyacentes de las carteras cle los fondos principales
(flngship funds) en los que invierta el Fideicomiso; y / o

coinversiones en sociedades promovidas, en forma paralela con Vehículos de Inversión KKR.

La disponibilidad de Coinversiones KKR y el ritmo de las mismas depende de las condiciones del
mercaclo y de otros factores, debido a lo cual la disponibilidad real podría diferir sustancialmente de
la disponibilidad histórica. Las oportunidades de coinversión poclrán aprovecharse en conjunto con
un Vehículo de Inversión KKR en el haya invertido el Fideicomiso, o en conjunto con un Vehículo de
Inversión KKR en el que no haya invertido el Fideicomiso (pero que pertenezca a alguna de las
estrategias descritas en el presente). Las Coinversiones KKR dentro del Ficleicomiso consistìrán
exclusivamente en inversiones relacionadas con México.

La participación del Fideicomiso en cualquier Coinversión KKR estará sujeta a las políticas y
procedimientos de asignación aplicables al Vehículo de Inversión KKR en conjunto con el cual se
efectuaría dicha Coinversión KKR. Cada Vehículo de Inversión KKR está sujeto a un requisito de
inversión mínima forzosa con el que debe cumplir antes de ofrecer coinversiones al Fideicomiso y/o
a otras partes. En términos generales, prevemos que se ofrecerá al Fideicomiso la oportunidad cle
participar en coinversiones cuando haya exceso de capacidad de inversión en una sociedad promovicla
una vez que el Vehículo de Inversión KKR correspondiente haya cleterminado el monto que invertirá.
El Aclministrador determinará qué inversiones enfocadas en México son adecuadas para el
Fideicomiso y con base en ello tomará las decisiones de asignación correspondientes. Para ello, KKR
y el Administrador tomarán en consicleración aquellos factores que estimen pertinentes, incluyendo,
por ejemplo, los objetivos de inversión, el tamaño de inversión deseado, Ia disponibilidad de capital,
Ia periodicidad de los flujos de capital entrantes y salientes, los compromisos y suscripciones de capital
previstos, la fecha de cierre y la rapidez con la que se ejecute, la liquidez, los límites de concentración
y otras restricciones aplicables a las inversiones, los derechos de inversión mínima forzosa y otras
obligaciones contractuales, según el caso.

KKR prevé que las Co-Inversiones KKR realizadas por el Fideicomiso (de existir) en México, serán
mantenidas en un Vehículo de Inversión KKR estructurado como sociedad de responsabilidad
limitada (lirnitedpartnership) promovicla y administrada por KKR y/o alguna de sus Afiliadas. Este
Vehículo de Inversión KKR contará con un periodo de inversión de 4 años y una vigencia de 11 años,
amlros sujetos a posibles extensiones con la autorizacióu clel Fideicomiso. La comisión por
administración durante la vigencia de dicho Vehículo cle Inversión KKR será de 1.5% sobre el capital

259



inverticlo, sin un monto ajustado (offset) respecto de las comisiones de la transacción y de monitoreo.
La comisión por desempeño será de20% de los ingresos netos clespués de la distribución de un retorno
preferente del 7% al Fideicomiso. El socio administrador (genernl pnrtner) de dicho Vehículo de
Inversión KKR podrá ser removido "con causa" si el socio administrad or (genernl pnrtner) de cualquier
Vehículo de Inversión KKR con el que hubiere invertido conjuntamente haya siclo removido "con
caltsa" , pero en ningún caso podrá haber una terminación "sin causa" del aclministrador o del periodo
de inversión.

Líderes Senior de KKR

Liderøzgo de lø firma

KKR se ha beneficiado de la permanencia de sus especialistas en administración e inversiones a lo
largo de su historia. Henry Kravis y George Roberts, fundadores de KKR, participan activamente en
la firma como inversionistas y directivos de la misma. ]unto con otros socios senior de la firma, aportan
su vasta experiencia en la adquisición de empresas y la administración de activos al proceso de
selección y desarrollo de las sociedades promovidas por KKR y dirigen el rumbo estratégico de la
firma. KKR ha sido edificada sobre los cimientos del capital intelectual de sus especialistas en
inversiones y es guiada dia a dia por la profundidad y amplitud de sus conocimientos colectivos.
Además, en 2017 KKR nombró a Joe Bae y a Scott Nuttall Co-Presidentes y Co-Directores de
Operaciones de KKR y miembros del Consejo de Administración de KKR. Henry Kravis y George
Roberts seguirán al frente de la firma que fundaron, como Co-Presidentes del consejo y Co-Directores
Generales.

KKR cuenta con un Comité de Riesgo y Operaciones que está conformado por algunos de sus líderes
con mayor experiencia, incluidos sus Co-Presidentes y Co-Directores de Operaciones, su Director de
Finanzas, su Director |urídico y su Director de Cumplimiento. El Comité de Riesgo y Operaciones está
complementado por el Comité de Administración y Distribución cle Inversiones, que está conformado
por los líderes de mayor jerarquía de cada uno de los segmentos de negocios de KKR, incluyendo sus
Co-Presidentes y Co-Directores de Operaciones. Estos dos grupos tienen algunas funciones en común
y se rnantienen en comunicación.

Henry Kravis (Fundador, Nueva York) cofundó KKR en1.976 y es Co-Presidente del Consejo y Co-
Director Ejecutivo. Participa activamente en la aclministración cle la Firma y es miembro de los
Comités regionales de Inversión de Capital Privado y Gestión de Carteras. El Sr. Kravis actualmente
es rnieml¡ro de las juntas directivas de First Data Corporation e ICONIQ Capital, LLC. También es

director, presiclente emérito o fideicomisario de varias instituciones culturales, profesionales y
educativas, incluyendo The Business Council, Claremont McKenna College, Columbia Business
School, Mount Sinai Hospital, Partnership for New York City, Partnership Funcl for New York City,
Rockefeller University, Sponsors for Educational Opportunity y Tsinghua University School of
Economics and Management. Obtuvo un B.A. de Claremont McKenna College en 7967 y un M.B.A.
de la Columbia Business School en1969. El Sr. Kravis tiene más de cuatro décadas de experiencia
financiando, analizando e invirtiendo en el sector público y privado, así como desempeñándose en los

consejos de administración de varias sociedades promovidas de KKR.

George R. Roberts (Fundador, Menlo Park) cofunctó KKR en'1976 y es Co-Presidente del Consejo y
Co-Director Ejecutivo. Participa activamente en la gestión de la Firma y participa en proyectos
regionales de Inversión de Capital Privado y Comités de Gestión de Cartera. El Sr. Roberts se ha
desempeñaclo como director o ficleicomisario de varias organizaciones culturales y cle la sociedad civil.
instituciones educativas, incluyenclo Claremont McKenna College. Tarnbién es fundador y Presidente
de la junta directiva de REDF, una organización sin fines de lucro de San Francisco. Obtuvo un B.A.
cle Claremont McKenna College en 1,966 y Doctor en Derecl'ro de la Facultad de Derecho cle la
Universidad de California (Hastings) en 1969. El Sr. Roberts tiene más de cuatro décadas de
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experiencia financiando, analizando e invirtiendo en el sector público y privado, así como
desempeñándose en los consejos de administración de varias sociedades promovidas de KKR.

Joseph Y. Bae (Socio, Nueva York) es Co-Presidente y Co-Director de Operaciones de KKR. El señor
Bae se incorporó a KKR en 1996. Antes de ocupar sus cargos actuales se desempeñó como Socio
Director de KKR Asia y como Director Global de Activos de Infraestructura y Energéticos de KKR. El
señor Bae ha sido el arquitecto de la expansión de KKR en Asia desde 2005 y ha ayudado a KKR a
construir una de las plataformas de inversión más grandes y exitosas del mercado en la región Asia
Pacífico. Es Presidente de los comités de inversión de capital privado en las Américas y Europa de
KKR; y es miembro de los comités de inversión de capital privado en Europa, capital de desarrollo,
energía, infraestructura, bienes raíces y situaciones especiales. Además, es miembro del Comité de
Administración de Riesgos y el Consejo de Inclusión y Diversiclad de KKR. Antes de incorporarse a
KKR, el señor Bae trabajó en el área de inversiones principales de Goldman, Sachs & Co., donde estuvo
involucrado en una amplia gama de operaciones de banca mercantil. Cuenta con un título de B.A. con
mención magna cum laude de Harvard College. El señor Bae es miembro de los consejos de diversas
instituciones educativas y culturales con fines no lucrativos, incluyendo el comité fiduciario de Phillips
Andover Academy, el consejo global de asesores de Harvard University y los consejos de Lincoln
Center, The Asia Society y Asia Art Archives.

Scott C. Nuttall (Socio, Nueva York) es Co-Presidente y Co-Director de Operaciones de KKR. El señor
Nuttall se incorporó a KKR en1996. Antes de asumir sus cargos actuales estaba al frente del Grupo de
Administración de Capitales y Activos a Nivel Global de KKR, donde fue responsable de supervisar
las operaciones de mercados públicos y distrìbución de la firma, que incluye las áreas de crédito,
mercados de capitales y hedge funds, así como el Grupo de Clientes y Socios. Ha jugado un papel muy
importante en la propulsión del desarrollo estratégico de KKR en los últimos 15 años, incluyendo
como líder de la estrategia de colocación pública de KKR, ayudando a construir las plataformas de la
firma en los segmentos de crédito y lrcdge f.mils, .asi como a crear las áreas cle mercados de capitales y
recaudación de capital. El señor Nuttall también es miembro del Comité del Balance General de KKR
y del Consejo de Inclusión y Diversidad de la firma. Actualmente es miembro del consejo de
administración de First Data Corporation, una sociedacl promovida por KKR. Antes de incorporarse
a KKR trabajó en Blackstone Group, donde estuvo involucrado en un gran número de transacciones
de banca mercantil y fusiones y adquisiciones. Cuenta con un título de B.S. con mención summa cum
laude por University of Pennsylvania. Ha sido miembro de los consejos de varias instituciones con
fines no lucrativos que están enfocadas principalmente en el sector educación, incluyendo como co-
presidente de Teach for America en Nueva York.

Liclerøzgo KKR en eI Fideicomiso

La administración del Fideicomiso será supervisada por Raj K. Agrawal, Alisa Wood, Luis Téllez y
Mónica Mandellini. Cada fondo principal en el que invierta el Fideicomiso estará administraclo por su
Comité de Inversión y f o su Comité de Administración de Cartera de conformidad con lo descrito más
adelante. A continuación se incluyen las biografías de los principales rniembros del equipo de
administración del Fideicomiso y de otros miembros de la firma que ayudarán a asesorarlo y
administrarlo ya sea directamente, a través de sus actividades en los fondos principales en los que
invierta el Fideicomiso, o a través de sus actividacles generales en KKR.

Raj K. Agrawal (Socio, Menlo Park) se incorporó a KKR en 2006 y cuenta con quince años de
experiencia en materia de inversiones en infraestructura, energía y capital privaclo. Es Co-Director
Global clel negocio de infraestructura de KKR y Presiclente del Comité de Inversión en Infraestructura.
Además, es miembro de los consejos cle administración de Bayonne Water JV y Torq Energy Logistics.
Antes de incorporarse a KKR ocupó el cargo de Vicepresiclente en Warburg Pincus, clonde estuvo
involucrado en la ejecución y supervisión de diversas inversiones en el sector de energía e
infraestructura. También trabajó en Thayer Capital Partners, en el área de inversiones en servicios de
negocios y manufactura; y en McKinsey & Company, donde proporcionó asesoría estratégica en
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materia de fusiones y adquisiciones a clientes de diversas industrias. Cuenta con un título de B.A. con
mención honorífica, distinción y reconocimiento como miembro de Phi Beta Kappa por Stanford
University; y con un M.B.A. por Stanford University Graduate School of Business, donde fue
nombrado Arjay Miller Scholar.

Alisa A. Wood (Socia, Nueva York) se incorporó a KKR en 2003 y es miembro del Grupo de Clientes
y Socios. Ha estado activamente involucrada en las actividades de recauclación de capital y desarrollo
de negocios de la firma a nivel global, incluyendo en la creación de nuevos productos, nuevas
estrategias y asociaciones estratégicas a todo lo largo de la plataforma de KKR. Actualmente está al
frente del área de especialistas en productos de mercados privados de la firma a nivel global. La señora
Wood es Presidenta del Grupo cle Aprobación de Negocios Mixtos y miembro del Grupo de Asesores
en Materia de Inclusión y Diversidad de la firma. Antes de incorporarse a KKR, la señora Wood trabajó
en el grupo de capital privado de Deutsche Bank. Cuenta con un B.A. por Columbia College y un
M.B.A. por Columbia Graduate School of Business. Actualmente la señora Wood es miembro del
consejo de capital privado de Columbia Business School, el comité fiduciario de Convent of the Sacred
Heart, el comité de asesores de Sloane Hospital for Women, el comité directivo de PE-WIN (Private
Equity Women Investor Network) y el comité fiduciario de Nantucket Historial Association.

Luis Téllez Kuenzler (Asesor Senior, Director de México) es ex-Director General y Presidente del
Consejo de Administración de la Bolsa Mexicana de Valores. Previo a ello, fungió como director
ejecutivo de Carlyle Group. Antes de incorporarse a Carlyle Group el señor Téllez fue vicepresidente
ejecutivo y director general de DESC. Fue consejero de Fomento Económico Mexicano, Global
Industries Ltd., Grupo Kuo, Southern Copper Corp. y Petróleos Mexicanos. Además, el señor Téllez
fue Secretario de Comunicaciones y Transportes de 2006 a2009, Secretario de Energía de1997 a 2000

y Director de la Oficina de la Presidencia durante la administración del presidente Zedlllo de 1.994 a
'1997.81señor Téllez es Licenciado en Economía por el Instituto Tecnológico Autónomo de México,
con mención honorífica; y Doctor en Fconomía por el Massachusetts Institute of Technology.

Monica Mandelli (Directora Ejecutiva, Nueva York) se incorporó a KKR en 2015 como miembro del
equipo de mercados de capitales y es miembro del Grupo de Clientes y Socios, estando concentrada
en la expansión de las actividades cle KKR por lo que respecta a familias y oficinas familiares. Se dedica
a ofrecer soluciones cle capital flexibles y asesoría estratégica a familias prominentes alrededor del
mundo. Antes de incorporarse a KKR la señora Mandelli trabajó durante 17 años en Goldman Sachs,

doncle hasta el momento de su partida ocupaba el cargo de clirectora ejecutiva y estaba al frente clel

grupo de cobertura de oficinas familiares y aciministración de relaciones estratégicas clentro cle la
división de banca de inversión. Previo a ello, la señora Mandelli estuvo al frente del sector editorial y
de servicios de información y del sector de exhibiciones teatrales de Goldman Sachs, dentro del grupo
de tecnología, rneclios y telecomunicaciones de la firma, donde cubrió a muchos clientes de la industria
de medios. Además, fue co-directora de la red de mujeres de la firma. Antes de incorporarse a

Goldrnan Sachs la señora Mandelli trabajó en Merrill Lynch en Londres, en el grupo de fusiones y
adquisiciones; y en McKinsey & Company en Nueva York. Ha asesorado a clientes en más de 75

transacciones de fusiones y adquisiciones, y financiamiento. La señora Mandelli cuenta con un título
de Bachiller en Ciencias y una Maestría en Ciencias con énfasis en Economía y Ciencias Sociales con
mención summa cum laude por la Universita Bocconi; y una M.B.A. con distinción por Harvard
Business School. Es miembro del consejo de ex-alumnos de Harvard Business School, el consejo de
mujeres líderes de Harvard Kennedy School, el consejo de la Asociación de Ex-alumnos de Universita
Bocconi, el comité fiduciario de Horace Mann School y el consejo de aclministración de Endeavor Italy.
Además, es miembro del Brookings Council.

Robert Antablin (Houston) se incorporó a KKR en 2005. El señor Antablin es Director de Inversìón de
Capital Privado en Activos Energéticos en las Américas y miembro del Comité de Inversión en Activos
Energéticos de KKR. Actualmente es miembro de los consejos de administración de Haymaker
Resources, Monterra Energy, Vine Royalty, Resource Environmental Solutions y Westbrick Energy.
Ha estado involucrado en múltiples inversiones en capital privado en KKR, incluyendo en East
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Resources, Eclipse Resources, Energy Future Holdings, Hilcorp Resources, Resource Er-rvironmental
Solutions y Texas Crude, así como en diversas inversiones al nivel de activos en el sector de petróleo
y gas. Antes de incorporarse a KKR el señor Antablin trabajó en la división de banca de inversión de
Goldman, Sachs & Co. en Nueva York. El señor Antablin cuenta con un título cle Bachiller en Ciencias
con alta clistinción y reconocimiento como miembro de Phi Beta Kappa por el Schreyer Honors College
de Pennsylvania State University. El señor Antablin está activamente involucraclo en diversas
organizaciones con fines no lucrativos y actualmente es miembro del consejo clel Hermann Park
Conservancy en Houston.

Todd C. Builione (Socio, Nueva York) se unió a KKR en 2013 y es Miembro cle KKR y Presidente de
KKR Credit and Markets. También forma parte del Comité de Gestión y Distribución de Inversiones
y del Comité de Riesgos y Operaciones de la firma. El Sr..Builione es Presidente de la asociación
estratégica KKR / FS Investments y de las compañías de desarrollo de negocios aclministradas por la
misma, incluyendo Corporate Capital Trust y FS Investment Corporation, las cuales cotizan en la Bolsa
de Nueva York. Forma parte de la Junta Directiva de Marshall Wace, un proveedor de alternativas
líquidas en el que KKR es un socio estratégico. Antes de incorporarse a KKR, el Sr. Builione trabajó
clurante 9 años en Highbridge Capital Managemenf donde ocupó el cargo cle Presidente de la firma,
Director General de la división Hedge Fund de Highbridge y miembro de los Comités de Inversión y
Riesgo. El Sr. Builion comenzó su carrera en el Goldman Sachs Group, donde se centró
predominantemente en los mercados de capitales y en los mercados de capitales. fusiones y
adquisiciones para instituciones financieras. Recibió un 8.S., summa cum laude, Merrill Presidential
Scholar, de la Universidad de Cornell y J.D., cum laude, de la Facultacl de Derecho cle Harvard. El Sr.
Builione es mieml¡ro del Consejo Asesor de la Escuela Dyson de Economía Aplicada de la Universidad
de Cornell. y en la Junta Directiva de la Escuela Pingry.

William Cornog (Socio, Nueva York) se incorporó a KKR Capstone en2002,donde actualmente ocupa
el cargo de Director General Global. El señor Cornog es Presidente de los comités de administración
cle cartera de KKR Américas, EMEA, APAC, Infraestructura y TMT. Además, es miembro del Comité
de Inversión y Distribución y el Comité de Valuación. En KKR Capstone, el señor Cornog ha estado
involucrado en las sociedades promovidas de las distintas carteras regionales de KKR. Antes de
incorporarsê a KKR, el señor Cornog trabajó en Williams Communications Group, donde se
desempeñó corno vicepresidente senior y gerente general de servicios cle red. Previo a ello, fue socio
de The Boston Consulting Group. El señor Cornog también trabajó en el área de mercadotecnia directa
en Age Wave Communications; y ocupó varios cargos en el área de mercadotecnia y ventas de
SmithKline Beecham. Cuenta con un título de B.A. por Stanford University y un M.B.A. por Harvard
Business School.

Suzanne Donohoe (Socio, Nueva York) se unió a KKR en 2009 y es la directora global del Grupo de
Clientes y Socios de KKR y miembro de KKR. También forma parte del Comité cle Inversión y
Distribución c{e Ia firma y de su Consejo de Inclusión y Diversidad. La Sra. Donohoe es Presiclenta del
Consejo del Fondo de Oportunidades cle Ingresos de KKR, un fonclo cle capital fijo que cotiza en la
Bolsa de Nueva York. Es miembro de la junta directiva de AAMCO Prisma, en la que KKR es un socio
estratégico. Antes de unirse a KKR, la Sra. Donohoe trabajaba en Goldman Sachs Group, en calidad
cle socio y director de Goldman Sachs Asset Management International. La Sra. Donohoe también
clirigió los negocios de clientes de Goldman Sachs Asset Management en Norteamérica y codirigió
GSAM en Europa, Oriente Medio y Africa. La Sra. Donohoe tiene un 8.4., magna cum laude, de
Georgetown University y una M.B.A. de Wharton School of the University of Pennsylvaniâ. La Sra.
Donohoe tarnbién forma parte de la Junta Directìva de The Nature Conservancy de Nueva York y es

miembro de la junta Directiva de Universidad cle Georgetown y Copresidente de la Alianza de Wall
Street de la Universidad de Georgetown.

Johannes P. Huth (Socio, Lonclres) se incorporó a KKR en1999. Es socio de KKR y está al frente de las
operaciones de la firma en Europa, Medio Oriente y Áfricu. Ha participaclo en inversiones tales como
Wincor Nixdorl Zumtobel, Demag Holdings, MTU Aero Engines, DSD, Selenia, Kion Group, NXP

263



Serniconductors, ProT Sat1, BMG, Wild, Württembergische Metallwarenfabrik AG (WMF) y
SofwareOne AG. Actualmente ocupa el cargo de vicepresidente de la junta de vigilancia de NXP BV.
También es miembro del consejo de aclministración SoftwareOne AG, la junta de vigilancia cle GEG
German Estate Group AG, el consejo de administ¡ación de Cognita Ltd, el consejo de administración
de GfK SE y la junta de vigilancia de Airbus DS Electronics & Border Security GmbH (Hensoldt). Antes
de incorporarse a KKR el señor Huth fue miembro del comité directivo de Investcorp y también estuvo
al frente de las operaciones de la firma en Europa. Previo a ello, trabajó en Salomon Brothers, donde
ocupó el cargo c{e vicepresidente en el departamento de fusiones y adquisiciones en Londres y Nueva
York. El señor Huth cuenta con un título de Bachiller en Ciencias con altos honores por London School
of Economics y con una Maestría en Administración de Empresas por University of Chicago. Es
presidente del comité fiduciario de Impetus - The Private Equity Foundation, vicepresidente del
Comité Fiduciario del Design Museum, miembro del comité fiduciario cle Staedel Museum en
Frankfurt, miembro clel comité fiduciario de Education Endowment Foundation, miembro del consejo
global de asesores de University of Chicago Booth School of Business, profesor visitante en Oxford
University, profesor visitante en Royal Society of the Arts y miembro del Conseil d'Administration of
Les Arts Decoratifs en París.

William Janetschek (Socio, Nueva York) se unió a KKR en 1997 y es el Director Financiero de KKR.
El Sr. ]anetschek también es miembro del Comité de Valoración de KKR y del Comité de Riesgos y
Operaciones de la Firma. Antes de unirse a KKR, fue socio fiscal en Deloitte & Touche LLP. Tiene una
licenciatura de St. John's Universidad y una maestría de la Universiclad Pace. El Sr. ]anetschek está
activamente involucrado en la comunidad, sirviendo como patrocinador y miembro de una variedad
de organizaciones sin fines de lucro incluyendo Student Sponsor Partners y Universidad de St. John's.

Henry H. McVey (Socio, Nueva York) se incorporó a KKR en 2011 y está al frente del equipo de
Perspectivas Macroeconómicas Globales y Asignación de Activos de la firma. Además, es Director de
Inversiones cle la estrategia cle Balance General y supervisa el riesgo de mercado a nivel firma. Antes
de incorporarse a KKR el señor McVey se desempeñó como director ejecutivo, administrador líder de
carteras y titular del área de perspectivas macroeconómicas globales y asignación de activos en
Morgan Stanley Investment Management. Previo a ello, fungió como administrador de cartera en
Fortress Investment Group y como director de estrategias de inversión en los Estados Unidos en
Morgan Stanley. Durante su carrera en Morgan Stanley el señor McVey también fue miembro de
comité de asignación de activos y fue designado como el mejor administrador de activos y analista de
casas de bolsa por la revista Institutional Investor por cuatro años consecutivos, antes de convertirse
en director de estrategias de la firma en enero de 2004. Cuenta con un título de B.A. por la Universidad
de Virginia y un M.B.A. por Wharton School, University of Pennsylvania. El señor McVey es miembro
del comité fiduciario de TEAK Fellowship y fue presidente del mismo durante cinco años. También
es miembro del comité de inversión de Pritzker Foundation, miembro del consejo de University of
Virginia Investment Management Company (UVIMCO), miembro del consejo nacional de asesores cle

la beca ]efferson en University of Virginia y miembro del programa cle líderes empresariales de
Council on Foreign Relations.

Ken Mehlman (Socio, Nueva York) se incorporó a KKR en 2008 y es Director Global cle Relaciones
Públicas, ayudando a la firma a evaluar y mejorar a las empresas en las que invierte, al entender y
administrar de mejor manera el riesgo geopolítico e involucrar a los grupos de interés claves. El señor
Mehlman también supervisa las actividades de la firma en materia de asuntos externos a nivel global,
incluyenclo por lo que respecta a mercadotecnia corporativa, asuntos regulatorios y política y
comunicaciones públicas. El señor Mehlman está al frente de los programas de Prácticas Ambientales,
Sociales y de Gobierno Corporativo de la firma y sus sociedades promovidas. Antes de incorporarse
a KKR el señor Mehlman estuvo al frente del grupo bipartita de política pública y regulación del
clespacho de abogados Akin Gump Strauss Hauer & Feld. El señor Mehlman trabajó durante 12 años
en política y en el gobierno de los Estados Unidos, incluyendo como 62o presidente del Comité
Nacional Republicano y clirector de la campaña de reelección del presidente Bush en 2004; y ocupó
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diversos cargos de alto rango en el Congreso de los Estados Unidos y la Casa Blanca. El señor Mehlman
cuenta con un título de B.A. por Franklin & Marshall College y un título de Licenciado en Derecho por
Harvard Law School. Es presidente del consejo de asesores sobre políticas de Chan Zuckerberg
Initiative y también preside el American Investment Council, la asociación que representa a la
industria del capital privado. Es miembro de los comités fiduciarios de Mount Sinai Hospital of New
York, Franklin & Marshall College, Teach for America y Sponsors of Educational Opportunity (SEO).
Aclemás, es Co-Presidente del Consejo Nacional del American Enterprise Institute y miembro del
Council on Foreign Relations.

General (Retirado) David H. Petraeus (Socio, Nueva York) se incorporó a KKR en junio de 2013 y es

Presidente del KKR Global Institute, que proporciona apoyo a los comités de inversión, las sociedades
promovidas y los inversionistas de KKR a través del análisis de las tendencias geopolíticas y
macroeconómicas, así como en materia ambiental, social y de gobierno corporativo. Antes de
incorporarse a KKR el General Petraeus se desempeñó en el ejército de los Estados Unidos durante 37
años, culminando su carrera con seis cargos consecutivos de comandante, cinco de los cuales fueron
en combate, incluyendo los de comandante de las fuerzas aliadas en lraq, comandante del Comando
Central de los Estados Unidos y comandante de las fuerzas aliadas en Afganistán. Tras concluir su
carrera militar el General Petraeus fungió como director de la Agencia Central de Inteligencia (CIA)
de los Estados Unidos durante un período de importantes logros en la guerra global contra el
terrorismo. El General Petraeus se graduó con distinción de la Academia Militar de los Estados Unidos
y posteriormente obtuvo una Maestría en Administración Pública y un Doctorado en Relaciones
Internacionales, en ambos casos por Woodrow Wilson School of Public and International Affairs de
Princeton University. Posteriormente impartió ambas cátedras en la Academia Militar de los Estados
Unidos y concluyó un programa como becario en Georgetown University. El General Petraeus ha
recibido numerosas medallas y reconocimientos de parte del ejército y el Departamento de Estado de
los Estados Unidos, laOrganización del Tratado del Atlántico Norte y la Organización de las Naciones
Unidas, incluyendo cuatro medallas de distinción por servicios de defensa, la estrella de bronce por
valor y la insignia de acción en combate; y ha sido condecorado por 13 países extranjeros. Desde que
dejara el gobierno también ha fungido como profesor visitante de política pública en el Macaulay
Honor College de la City University of New York durante tres años y medio; y clesde 2013 ha sido
catedrático Judge Widney en la University of Southern California, becario senior en Harvard
University, inversionista de capital de riesgo por cuenta propia y vicepresidente senior del Royal
United Services Institute. Aclemás, es miembro de los consejos de Institute for the Study of War,
Atlantic Council, Woodrow Wilson Center for International Scholars y más de una docena de
organizaciones al servicio de los veteranos.

David C. Rockencharlie (Socio, Houston) se incorporó a KKR en 2011 y es Director de Activos
Energéticos. Además, es Presidente del Comité de Inversión en Activos Energéticos de KKR. Antes de
incorporarse a KKR el señor Rockencharlie co-fundó la empresa privada de exploración y desarrollo
de petróleo y gas RPM Energy, LLC. Previo a ello, fungió como co-director del grupo de banca de
inversión en el sector energía de Jefferies & Co.; y antes aún se desernpeñó como ejecutivo en El Paso
Corp., donde estuvo al frente de diversas actividades corporativas. El señor Rockencharlie cuenta con
un título cle B.A. con mención magna cum laude por Princeton University. El señor Rockencharlie y
su familia apoyan activamente a cliversas organizaciones con fines no lucrativos, incluido el
departamento de cirugía pediátrica de Texas Children's Hospital.

Ralph F. Rosenberg (Socio, Nueva York) se incorporó a KKR en 2011 y es Director Global de Bienes
Raíces de KKR. Antes de incorporarse a KKR el señor Rosenberg .fue socio de Eton Park Capìtal
Management y también esfuvo al frente de su propia firma, R6 Capital Management, que
posteriormente se fusionó con Eton Park. Previo a ello, fue socio de Goldman Sachs. Cuenta con un
título de licenciatura con mención magna cum laude por Brown University y una Maestría en
Administración de Empresas por Stanford Graduate School of Business. Es presidente del consejo de
administración de KKR Real Estate Finance Trust Inc., miembro clel cornité fiduciario del Urban Land
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Institute, miembro de la junta de gobierno cle Urban Land Institute Foundation y rniembro de los
consejos de administración de Pension Real Estate Association y PREA Foundation. Además, es

miembro del comité fiduciario de Brown University y miembro honorario del comité fiduciario de
Francis W. Parker School en Chicago, Illinois. También es ex-miembro de los comités fiduciarios de
Stanford Graduate School of Business Trust y cle Masters School en Dobbs Ferry, Nueva York.

Ali J. Satvat (Socio, Menlo Park) se unió a KKR en 2012y es un miembro de KKR en el Cuiclado de la
Salud dentro de la plataforma de Capital Privado de KKR en las Américas. Dirige los esfuerzos de
inversión para el Crecimiento Estratégico en el Cuidado de la Salud de KKR y forma parte del Comité
de Inversión para el Crecimiento Estratégico en el Cuidado de la Salud y del Comité de
Administración de Cartera para el Crecimiento Estratégico en el Cuidado de la Salucl. Actualmente es

miembro de las juntas directivas de AcuFocus, Arbor Pharmaceuticals, Blue Sprig Pediatrics,
BriclgeBio Pharma, Cohera Medical, Coherus BioSciences, PRA Health Sciences, Slayback Pharma y
Trilogy MedWaste y también participa en las inversiones de KKR en Ajax Health y Spirox. Antes de
unirse a KKR, el Sr. Satvat fue director de Apax Partners, donde invirtió en el cuidado de la salud y
estuvo involucrado activamente en muchos de los proyectos exitosos de la firma en inversiones de
capital privado y de capital de desarrollo. Anteriormente, el Sr. Satvat ocupó varios cargos en ]ohnson
& Associates. Johnson Development Corporation, Audax Group y The Blackstone Group. El Sr. Satvat
tiene un 4.8., magna cum laude, en Historia y Ciencias de la Universidad de Harvard y un M.B.A. en
Gestión de Cuidado de la Salud y Gestión Empresarial de la Wharton School de la Universidad de
Pennsylvania. El Sr. Satvat es miembro del consejo de administración de Healthcare Private Equity
Association.

Adam Smith (Socio, Nueva York) se incorporó a KKR en2007 y es Director de Mercados de Capitales.
Está al frente de un equipo de ejecutivos que proporcionan asesoría en materia de mercados de
capitales de deuda, capital y transacciones estructuradas a clientes ubicados alrecledor del mundo.
Estuvo sumamente involucrado en la estructuración y constitución inicial de KKR Private Equity
Investors y su eventual fusión con KKR para formar una empresa cotizada en la Bolsa de Valores de
Nueva York. El señor Smith cuenta con un título de B.A. por Duke University y un título de Licenciado
en Derecho por UCLA School of Law.

David Sorkin (Socio, Nueva York) se unió a KKR en 2007. Antes de unirse a KKR, el Sr. Sorkin fue
socio del despacho de abogados Simpson Thacher & Bartlett LLP, donde se desempeñó en el Comité
Ejecutivo y como uno de los principales abogaclos externos de KKR. Recibió un B.4., summa cum
laude, de Williams College y un J.D., cum laude, de la Facultad de Derecho de Harvard.

Dave Welsh (Socio, Menlo Park) es Socio y Director de TMT Growth Equity dentro de la plataforma
de capital privado de KKR, en la que participa en el comité de inversiones de capital de desarrollo de
TMT. Antes de unirse a KKR, El Sr. Welsh fue socio de Adams Street Parhrers, donde se centró en
inversiones de capital privado para el crecimiento tecnológico. Anteriormente en su carrera fue
vicepresidente ejecutivo de clesarrollo y estrategia corporativa en McAfee, Inc, socio general de
Partech Ventures y vicepresidente de desarrollo corporativo en Portal Software. Actualmente forma
parte de la Junta Directiva de Five9, ForgeRock y es miembro de la misma. de SEO Scholars SF, así
como Presidente del Comité Fiduciario cle la Escuela Ateniense. Tiene una licenciatura, cum laude, cle

UCLA y un J.D., " order of the coif', de UC Berkeley y Harvard Law School, respectivamente.

Nathaniel M. Zilkha (Socio, Nueva York) se unió a KKR en 2007 y actualmente es socio de KKR. El
Sr. Zilkha sirve corno Director de Créclito Alternativo, que incluye los negocios de crédito privado,
financiamiento principal, situaciones especiales de la firma. El Sr. Zilkha también es gerente de cartera
de los fondos para situaciones especiales de KKR, que ha administraclo desde su creación en 2009, y
es rniembro de Comité de Distribución e Inversiones, Comité de Inversión en Crédito Privado, Comité
de Inversión en Situaciones Especiales y Comité de Administración clel Crédito de la Cartera de KKR.
El Sr. Zilkha también pasó tiempo como miembro clel equipo de capital privado en la oficina de KKR
en Menlo Park. Antes de unirse a KKR, el Sr. Zilkha fue miembro del Área Prirrcipal cle Inversión de
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Goldman, Sachs & Co, donde invirtió en operaciones de capital privado y cleuda principal. El Sr
Zllkha se graduó cum laude de la Universidad de Princeton.

Estrategia, enfoque y proceso de inversión de KKR

Prevemos que el Fideicomiso invertirá en múltiples fondos de mercados privados y fondos de créditos
privados de KKR y, tratándose de inversiones enfocadas en México, exclusivamente, efectuará
coinversiones en la forma que se describe más adelante. Nuestro segmento de capital privado
generalmente se concentra en la búsqueda de oportunidades para invertir una cantidad sustancial de
capital en la adquisición de participaciones controladoras en empresas líderes que, en nuestra opinión,
cuenten con franquicias de negocios sólidas, perspectivas de crecimiento atractivas, posiciones de
mercado defendibles y capacidad para generar retornos atractivos. Nuestro segmento de negocios
energéticos busca entregar retornos periódicos a los inversionistas de nuestros fondos, a través de
distribuciones generadas en razón de la producción y venta de reservas de petróleo y gas natural y la
apreciación del capital. Nuestro segmento de infraestructura busca obtener retornos - incluyendo
ingresos periódicos- mediante la adquisición y mejora operativa de activos importantes para el
funcionamiento de la economía. Nuestro segmento de bienes raíces busca oportunidades para
asociarnos con propietarios, proveedores de financiamiento, operadores y desarrolladores de bienes
a fin de suministrar capital flexible en respuesta a las necesidades específicas de cada transacción,
incluyendo la compra inmediata o el financiamiento de activos o empresas existentes y el
financiamiento de fufuras oportunidades de desarrollo o adquisición. En nuestras estrategias de
créditos privados, busôamos realizar inversiones en operaciones mezzanine o similares originadas por
terceros, así como inversiones en empresas en crisis.

Al 31 de diciembre de 2017 el segmento de mercados privados de KKR tenía ABA por USD$97,000
millones. La supervisión de nuestro segmento de mercados privados está a cargo del señor ]oe Bae,
quien es Co-Presidente y Co-Director de Operaciones de KKR. Nuestro segmento de Mercados
Privados incluye:

El equipo de Capital Privado, que busca, evalúa e implementa inversiones en representación de
nuestros fondos de capital privaclo. La firma emplea a niás de 165 especialistas en inversiones en
capital privado a nivel global, quienes se enfocan en regiones específicas y están alineados por
sector industrial. Al31 de diciembre de20'17,la plataforma de Capital Privado de KKR tenía ABA
por más de USD$82,000 millones3 a través de fondos regionales concentraclos en Norteamérica,
Asia y Europa, así como de cuentas administradas por separaclo.

Nuestro equipo c1e Capital de Desarrollo efectua inversiones en capitaì privado en empresas más
pequeñas que aquellas en las que invierten nuestras estrategias de capital privado tradicional,
adquiriendo frecuentemente participaciones minoritarias. Nuestro segmento de capital de
desarrollo se enfoca en ayudar a las empresas a prosperar y crecer.

Nuestro equipo de Impacto Global busca oportunidades para asociarnos con y proporcionar
aPoyo a empresas que crean valor a través del suministro de soluciones comerciales para los
principales retos a los que se enfrenta el mundo. Este equipo está encabezado por el señor Ken
Mehlman, Director Global de Relaciones Públicas y Co-Director de Impacto; y por el señor Robert
Antablin, Socio y Co-Director de Impacto. Sus cuatro décadas conjuntas de qxperiencia se verán
acrecentadas por un equipo dedicado de entre 5 y 6 especialistas en impacto.

Nuestro equipo de Activos Energéticos se concentra en identificar, evaluar y ejecutar
oportunidades de inversión en activos inmobiliarios en el sector de exploración y producción de
petróleo y gas en Norteamérica, teniendo ABA por más de USD$2,800 millones. El equipo de

3 Los ABA de nuestna plataforma de CapitaL Privado incluyen vehicuLos de coinversión y otros
vehÍcuLos y productos estnucturados. aLgunos de Los cuales pueden invertir en otras clases
de activos.
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Activos Energéticos está integrado por aproximadarnente 30 especialistas técnicos y financieros
en energía pertenecientes a KKR y RPMa, incluyendo el Asesor de Industria y el Asesor de KKR5
que están enfocados en el sector energía. Este equipo está encabezado por el señor David
Rockencharlie, Director cle Activos Energéticos.

Nuestro equipo de Infraestructura se concentra en identificar, evaluar y ejecutar oportuniclades
de inversión en activos de infraestructura que involucran riesgos comerciales, financieros y
operativos limitados. Este equipo está integrado por 26 especialistas en inversiones6 y administra
activos de infraestructura por más de USD$5,800 millones. EI equipo de Infraestructura está
encabezado actualmente por el señor Raj Agrawal.

Nuestro equipo de Bienes Raíces se concentra en iclentificar, evaluar y ejecutar oportunidades de
inversión tales como transacciones de capital, deuda y situaciones especiales al nivel de los activos,
así como adquisiciones de empresas que posean grandes carteras de bienes raíces y puedan
beneficiarse de la experiencia operativa de KKR. Este equipo está integrado por más de 50
especialistas en inversiones y administra activos de bienes raíces por más de USD$6,300 millones.
El equipo de Bienes Raíces está encabezado actualmente por el señor Ralph Rosenberg.

Consideramos que es importante mantener flexibilidad en cuanto al tipo, tamaño y porcentaje de
participación en nuestras inversiones, así como un adecuado nivel de diversificación entre distintos
sectores industriales. En el caso de las inversiones enfocadas en México, si la inversión se efectúa bajo
Ia forma de sociedad promovida a través de uno de los fondos principales en los que invertirá el
Fideicomiso, el proceso de auditoría preliminar se apegará al proceso aplicable de fonclo principal
correspondiente. Si la inversión consiste en una coinversión del Fideicomiso, el proceso cie auclitoría
preliminar se apegará al proceso del fondo principal en conjunto con el cual invertir'á el Fideicomiso.

Nuestro enfoque consiste en conjugar plenamente nuestros vastos recursos a nivel global y los amplios
conocimientos y vasta experiencia de nuestros equipos de inversiones para formar alianzas exitosas
con empresas o activos que ocupan posiciones de liderazgo.

a RPM no es subsidia¡'ia o filial de KKR.s Los asesores senion, asesores en industria y asesores de KKR constituyen una
ejecutivos que trabajan con KKR y sus sociedades promovidas y socios operativos,
empleados de KKR.
ó A marzo de 2Ø18.

red de
sin ser
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Grupo de Cl¡entes y Socios

.' Ded¡cado al desarrollo y atenc¡ón de la red global de invers¡onistas

y clientes de KKR.

o Enfoque en las relaciones y el sumin¡stro de soluciones.

KKR Global lnstltute "KGl"
. Extens¡ón de los r¡gurosos procesos de ¡nvers¡ón

de KKR y enfoque adicional en macros globales,

polltica públ¡ca y prácticas ambientales, sociales

y de gob¡erno corporativo.
. Análisis de factores geopolíticos y neces¡dades

Macros Globales y Asignación de Actlvos
. Consta de 7 ejecutlvos que trabajan con los equ¡pos de las

transacciones para evaluar lá influencia de los factores

macroeconóm¡cos a nivel empresa, sector y mercado.

. Asesora a los fondos de KkR sobre la construcción de carteras y

KKR Capstonelt)

. Desde 2007 ha generado ahorros por aprox. USDS1,880 milloneslzl.

. Espec¡alidad en aspectos operativos tales como abastecimiento,

admin. de procesos, Lean Six-S¡gma, planes maestros de Tl e lD y

optlmizaclón organizacional.

KKR Câpitâl Markets
o Refinanció deudafor cerca de USDS325,000

millones para soc¡edades promovidas por KKR.

. Especialidad en mercados de capitales y renta

fija, sindicación y compraventa de valores.

Relaciones Públicas

. Apoyo en ¡nteracciones con grupos de interés, polftica pública y
prácticas ambientales, soc¡ales y de gobierno corporat¡vo.

. De 2012 a 2015 aprox. 40 soc¡edades promovidas de KKR

.recibieron más de 100 premios de práct¡cas ambientales, soc¡ales y

Nota: Al 31 de dicientbre de 2017, n menos que se hñiqrc Io contrarío.
(1) KKR Cnpstone no es subsidíaria o flial de KKR.
(2) A enero de 2018.

Por 1o general, concentramos nuestros esfuerzos en identificar sifuaciones que nos permitan invertir
importantes cantidades de.capital en emþresas que cuenten con ventajas competitivas sostenibles, y
en las que consideremos que el valor de un negocio puede aumentar si nos involucramos activamente
en el mismo

La filosofÍa de inversión de KKR consiste en:

Concretar inversiones con temas en los que tengamos una rrventaja de compra".

Concentrarnos principalmente en oporfunidades de inversión en empresas fundamentalmente
l:uenas en las que.podamos impulsar la generación de retornos a través de una mayor innovación,
mèjoras operativas, estructuras creativas o fusiones y adquisiciones con fines de expansión.

Aprovechar nuestra filosofía de "una solá firmar', lo cual significa que trabajamos como un solo
equipo en distintas regiones geogrâficas, clases de activos y grupos industriales para ofrecer a
nuestros clientes el mejor capital intelectual, ideas de inversión y expectativas en cuanto a

retornosT.

7 La particiPación del personaL de KKR Private Equity, KKR Capitat Markets y KKR Capstone
en Los procesos de inversión en mercados públicos.está sujeta a La LegisLaci.ón aplicabl"e y
a politicas y procedimientos de establecimiento de barreras internas para impedir eL acceso
a infonmación privilegiada, Lo q'ue en algunos casos puede Limitar l"a participación de dicho
personat y La capacidad de KKR Credit pana aprovechar su integración con KKR. Las
discusiones con Los asesores senior y Los empLeados de Las sociedades promovi-das de ta firma
también. están sujetas a pôliticas y procedimientos de creación de barreras contra eL
intercambio de información privll"egiada, Lo cuàL puede ì"imitar eL aLcance de Las discusiones
y/o La colaboración con KKR Credit.
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Impulsar la creación de valor asociándonos con los equipos directivos de las sociedacles
promovidas, participando activamente en el gobierno corporativo y aprovechanclo las
capacidades operativas internas -un pÍoceso que hemos depurado a lo largo de más de cuatro
décadas y es uno de los factores clave de nuestro continuo éxito-.

Al 31 de diciembre de 2017 teníamos 1,184 empleados a nivel mundial:

Especialistas en inversiones

Otros profesionales

Personal de apoyo

Total de empleados*
*No irtcltrye n los cottsttltores operntiuos ni n otros cottsttltores ryrc preslnn sen¡icios n la fnno o n tts fottdos.

:_tfþt

Construcción de Iø cnrtera, ritmo de løs inuersiones y plnzos de tenencia

El número de inversiones subyacentes en cada Vehículo de Inversión KKR podrá variar clependiendo
de la estrategia, pero en todo caso cumplirá con los lineamientos de diversificación establecidos en los
documentos por los que se rige el Vehículo de Inversión KKR correspondiente.

Aunque en última instancia el número de transacciones dependerá de la cantidad de capital que se

levante para un Vehículo de Inversión KKR, prevemos que la estrategia de inversión no cambiará con
base en el tamaño de la transacción; es decir, invertiremos con base en los fundamentales de cacla

estrategia o sociedad. A lo largo de nuestros 42 años de historia, hemos efectuado inversiones bajo
distintos entornos económicos - incluyenclo en mercados afectados por una extrema escasez de
crédito y falta de liquidez- y hemos adquirido una vasta experiencia durante este
proceso. Consideramos que lo anterior nos coloca en una buena posición para desplegar capital en
representación del Fideicomiso.

Cottcentrnciórt por irtdustrín y/o sector

Consideramos que nuestros profundos conocimientos sobre la industria constituyen un elemento
integral de nuestra capacidad para originar transacciones, mejorar las operaciones de nuestras
sociedades prornovidas y crear valor para nuestros inversionistas.

Nuestros equipos de capital privado son responsables cle entender a fondo sus industrias, establecer
una red de expertos en las mismas e identificar oportunidades de inversión atractivas. Nos
concentramos activamente en siete industrias en los Estados Unidos, seis en Europa y seis en Asia,
para las que se requieren conocimientos y experiencia especializados. Generalmerrte cada inclustria es

cubierta por un equipo de especialistas en capital privado que también recurre a ejecutivos de KKR
Capstone en caso necesario.

378

548

258
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Principales industrias en

Estados Unidos

Principales industrias en

a

o

a

a

o

a

a

Servicios financieros
Empresas industriales
Tecnología, medios y telecom.
Hospitalidad y esparcim¡ento
Productos de consumo y
menudeo
Salud

Energía

r Servicios de negocios
. Productos de consumo y

menudeo
r.salud
. Empresas industriales
r Tecnología, medios y telecom.
o Servicios financieros

o Normalmente, contratos con
plazos de 7 a 10 años

. Contrapartes de alta calidad

Ej:

o Transporte y almacenamiento
de petróleo y gas natural

o Telecomunicaciones
o Renovables

o Electricidad y servicios

. Productos de consumo y
menudeo

o Energía y recursos
¡ Servicios financieros
. Salud
r Empresas industriales
. Tecnología, medios y telecom.

o Activos irremplazables
¡ Posiciones de mercado o

estructuras protegidas

Ej:

o Estacionamientos
o Arrendamiento de act¡vos
o Telecomunicaciones
o Transporte y almacenamiento

de petróleo y gas natural

Nuestra estrategia de infraestructura utiliza un enfoque basado en el riesgo, como lo demuestra el
hecho de que su cartera está fuertemente concentrada en inversiones sujetas a protección regulatoria,
contractual y/o estructural o de mercaclo. Los especialistas en inversiones del equipo de
infraestructura tienen expedencia previa en todos los sectores de interés para KKR, destacando su
experiencia en inversiones más que su experiencia transaccional o en materia de financiamiento.
Consideramos que esta experiencia en inversiones es crucial/ especialmente dado nuestro énfasis en
la evaluación del riesgo y la creación de valor adicional en nuestras sociedades promovidas a lo largo
de los procesos de originación, estructuración y ejecución. A continuación se proporciona un
panorama general cle nuestro historial cle inversiones en infraestructura:

. Regulación de las tasas de
retorno

o Tarifas reguladas

Ej:

o Agua y aguas residuales
o Renovables

El equipo de activos energéticos de KKR ha invertido una gran cantidad de tiempo y recursos en la
identificación, consecución, ejecución y administración de inversiones en el sector de petróleo y gas.
Los miernbl'os deÌ equipo están ubicados en Houston y durante todas sus carreras han clesernpeñado
funciones financieras y/u operativas en la industria del petróleo y gas. KKR lleva rnás de una década
involucrada activamente en el sector de la exploración y producción de petróleo y gas; y a lo largo de
este tiempo ha asumido un fuerte compromiso con la industria.

lnversiones bajo contrato
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Subestrategias de Activos

o lntereses de trabajo en
petróleo y gas

o lntereses en minerales y
regalías

o lnversiones oportunistas (ej:

deuda,
capital

Nuestro equipo cle activos inmobiliarios incluye a aproximadamente 30 especialistas dedicados a las

inversiones oportunistas en capital, así como a aproximadamente 20 especialistas en inversiones en

crédito para bienes raíces, los cuales están totalmente integrados con el equipo de bienes raíces. Hasta
ahora, una cantidad sustancial de nuestras inversiones en bienes raíces han utilizado equipos de

distintas áreas, incluyendo miembros del equipo de bienes raíces que han trabajado en colaboración
con otros especialistas de KKR durante toclo el proceso de inversión, clesde la generación de ideas y la
originación de inversiones hasta la ejecución, creación de valor y monitoreo de las inversiones. Los
especialistas en inversiones de toda nuestras plataformas de capital privado y administración de

activos estárr alineados con la inclustria y proporcionan apoyo a nuestro equipo de bienes raíces al
aportar en tiempcl real valiosos puntos de vista sobre una arnplia gama de industrias y sectores

conexos al de los bienes raíces. La integración de la firma constifuye un elemento clave de nuestra
estrategia de inversión en bienes raíces, de la que a continuación se proporciona un panoraina general:

. Oportun¡stas/creación de

valor adicional
. Enfocadas en el rendimiento
. Oportunistas (ej: deuda,

capital preferente, capital
común)

. Real Estate Credit Opportunity
Partners (comprador de valores
respaldados por tramos B de

créditos hipotecarios
comerciales)

r lndia - Sociedad firianciera no

bancaria (originadora de créditos

de alto rendimiento con garantía

hipotecaria en 1er lugar)

Capital en bienes raíces Crédito para bienes raíces
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Como se rnencionó anteriorrnente, los equipos especializados en la industria de nuestro segmento de
situaciones especiales son análogos a los de capital privado. Nuestros equipos de situaciones
especiales y crédito privado se concentran en las siguientes clases de activos:

o Financiamientos de rescate /
recapita lizaciones

r Empresas en crisis, para

adquirir poder de control
r lnversiones secundarias en

empresas en crisis e
inversiones oportunistas

Préstamos d¡rectos a empresas del
segmento medio ba.¡o del mercado

Préstamos d¡rectos a empresas del
segmento med¡o alto del mercado

Cap¡tal de contingenc¡a

Deuda corporativa subordinada
Valores respaldados por act¡vos

F¡nanciamientos de rescate / crédilos
a empresas emproblemadas

o Gravámenes en segundo lugar
y créditos de un solo tramo

. Deuda de mezzanine

. Activos financieros

. Activos con valor intrínseco
¡ Crédito estructurado

Ciclo de las inaersiones de KKR

El proceso de inversión comprobado de KKR involucra la previsión de los posibles riesgos, la práctica
de rigurosas auditorías preliminares, el diseño de una estrategia para la creación cle valor y,
finalmente, la evaluación de las posibles estrategias de desinversión. La siguiente gráfica muestra el
ciclo de las inversiones de KKR:

Nofn; KK/i Copstorrc tto as sttbsitlinrin o flinl dc KKI?..

Uno de los elementos claves del ciclo de vida de nuestras inversiones es la collceptualización y
auditoría de las misrnas. KKR tiene un modelo de negocios probado y comprobaclo que aprovecha la
cobertura global, los recursos y Ia experiencia de la firma para apoyar a empresas líc'leres con talentosos
equipos directivos. Impulsamos la excelencia operativa y el crecimiento del valor c{e nuestras
socieclacles pronrovidas rnediante el uso cle procesos y disciplinas ciesarrollaclas a lo largo cle nuestros
más c{e 42 años cle historia, incluyendo planes de 100 días, extensas métricas financieras operativas,
incentivos alineados entre los equipos directivos y los propietarios de las empresas, y estructuras coll
comités cle inversión y aclministración de carteras integrados.

Nuestros procesos de inversión son responsabilidad de clos tipos de comités internos: los comités de
inversiót.t y los comités de administración c1e carteras. Los comités de inversiórr supervisarr el proceso
cle tot.tra c'le clecisiones sobre las posibles inversiones. Los cornités de ac'lministración de carteras

ldea de
lnvêrsión

Propuesta dè
invêrsíón

Monitoreo de
la lnversión

Dêslnverslén

Equ¡po de traþajo
KKR Capstone
KCM
Comité de
lnvers¡ón

por el
Com¡té de
lnversión

. Equipo de trabajo

. KKR Capstone

. Adm¡n¡strador de
la cartera

Creación de
valor

Equipo de trabajo
KCIV]

Comité de
I nvers ión

v
realización

. Equipo de trabajo

. KKR Capstone

. KCM

Aud¡torfa
detallada

. Equipo de trabajo

Orig¡nac¡ón
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supervisan el monitoreo y clesarrollo cle las inversiones y el proceso de desinversión. Cada Vehículo
de Inversión KKR en el que invierta el Fideicomiso tendrá su propio comité de inversión y comité de
administración de cartera, los cuales se conformarán con base en consideraciones de experiencia y
especialización en la estrategia de inversión correspondiente.

Todos los comités de inversión de KKR tienen el mandato dual de implantar disciplina en el proceso
de inversión y aportar al mismo experiencia local. El comité de inversión competente revisará todas
las propuestas de inversión; implementará prácticas de auditoría preliminar rigurosas y consistentes;
y trabajará con el equipo de la transacción para definir las tácticas de determinación del precio y
negociación de las inversiones. Los miembros del comité de inversión trabajarán activamente con
nuestros equipos cle inversión en capital privado para garanhizar que el proceso de auditoría
preliminar de nuestras posibles inversiones sea exhaustivo y se concentre en los aspectos debidos.
Además, el comité de inversión aportarâ su punto de vista con respecto a la estructuración de cada
inversión clel fondo. Como parte del proceso de inversión, los equipos de las transacciones harán
presentaciones formales ante el comité de inversión competente en múltiples ocasiones a fin de
permitir que los riesgos y las oportunidades del negocio se evalúen cuidadosamente a través de este
proceso repetitivo.

Nuestros comités de inversión no tienen un sistema de votación específico a nivel global que permita
asignar la aprobación de una transacción a determinados especialistas. Hablando en términos amplios,
el comité de inversión opera con base en èl consenso general (no por unanimidad). Si en un momento
dado la mayoría de los miembros del comité de inversión no está de acuerdo con las recomendaciones
del equipo, este tendrá que encontrar una alternativa o no se seguirá adelante con la inversión.

Los comités de estrategia y/o administración de cartera regionales juegan un importante papel en la
toma de diversas decisiones sobre la administración de las carteras, incluyendo el despliegue de
especialistas en inversiones a los lugares donde se les necesite, la adopción de meclidas drásticas
cuando el desempeño de las sociedades es i¡ferior al proyectado, el monitoreo de las estrategias de
desinversión y el suministro de asesoría con respecto a estas últimas. Cada comité de administración
de cartera tiene'el mandato dual de implantar disciplina en el proceso de inversión y cerciorarse de
que haya comunicación y compartición de conocimientos a nivel global.

Como parte del proceso relativo al comité de inveîsión, también designamos a uno o varios miembros
del equipo de la transacción como abogado(s) del diablo, identificamos los principales riesgos de la
propuesta de inversión y realizamos un riguroso análisis de lo que puede salir mal, poniendo así a
prueba y atacando la tesis de inversión durante las deliberaciones del equipo de la transacción y las
discusiones con el comité de inversión. Cuando se identifican riesgos de magnitud suficiente para
poner en duda sustancial las posibilidacles de éxito de una inversión (por ejemplo, Ia existencia de

incertidurnbre con respecto al nivel de regulación o la existencia de dinámicas competitivas no
atractivas), dicha oportunidad cle inversión queda descartada.

También incorporamos el uso de macros globales claves durante el proceso de auditoría prelirninar,
con ayucla del equipo de Macros Globales y Asignación de Activos ("MGAA"), a fin de cerciorarnos
de que se tomen en debida consideración todos los factores y resultados del análisis "de arriba hacia
abajo". Las perspectivas aportadas por el equipo de MGAA también pueden ayuclar a los equipos de
inversión a evaluar toda la gama de posibles resultados de una determinacla oportunidad de
inversión. A lo largo del proceso de auditoría y durante las discusiones con el comité de inversión que
competa, los equipos especializados en la industria aprovecharán los recursos de la firma - incluido
el equipo de MGAA - para depurar sus perspectivas con respecto a los posibles escenarios adversos
a los que podría enfrentarse la inversión y las posibles ventajas que puecian ofrecer otros escenarios.

La importante labor de la auditoría involucra la minuciosa aplicación de técnicas que nos ayuclan a

analizar tocla una gama de inversiones, desde pequeñas inversiones en capital de clesarrollo hasta
adquisiciones de empresas con operaciones a nivel global que representan miles de millones de
dólares. Conscientes de la importancia de contar con una ventaja distintiva en la búsqueda de
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oportunidades, nos esmeramos por mantener los más altos estándares en materia de auditoría y
desarrollo cle relaciones y por revisar con el mayor cuidado la información financiera y operativa.
Durante nuestro proceso de auditoría, ponemos a prueba nuestras asunciones operativas y estimamos
los posibles retornos de la inversión bajo distintos escenarios.

Además, dacla la creciente importancia de las prácticas ambientales, sociales y cle gobierno
corporativo, al evaluar una posible inversión también evaluamos estos criterios. Consultaremos a
nuestro equipo de relaciones públicas, a nuestros abogados y a nuestro equipo de contraloría para
conocer sus opiniones con respecto a las jurisdicciones, sectores y oportunidacles involucradas,
aportando así orientación y supervisión adicionales con respecto al potencial de las inversiones.

Una vez que se ha obtenido autorización para efectuar una inversión, KKR implementa un proceso
altamente estructurado para estimular la mejora operativa, mismo que describe a continuación:

o Enfoque disciplinado y
estructurado con respecto a la

creación de valor.
o ldentifica los problemas

operativos que habrá que

atender inmediatamente
después de la adquisición.

. Permite que las sociedades
promovidas de KKR se

beneficien de la experiencia
acumulada por los miembros
del comité.

. Mejora de los ingresos (ej:

equipo de ventas, precios)
. Reducción de costos
. Reducción del capital de

tra bajo/operativo
r Plan maestro de Tl

r Plan maestro de lyD

Por ejemplo:
o KKR Capstone{r), ¡n equipo

enfocado en la ejecución con
miras a resultados en nuestras
sociedades promovidas

. RPM Energy, un equipo
enfocado en la evaluación
técnica y gestión de nuestros
activos energéticos

o Reclutamiento, retención y

motivación de directivos de
alto y medio nivel

. Optimización de la estructura
de la organización

o Capacitación y motivación de
empleados

Recursos de alta calidad y- procesos enfocados en ia.creación de valor

. Estrateg¡as de
p rod uctos/m ercado

. Estrategias regiònales

. Estrategias de asociación

. Estrategias de adquisición
o Posicionamiento para la

desinversión

Mejora operat¡va sostenible y valor agregado

1) KKI? Copstottc tto es sttbsidinrin o flinl de KKR.

Ventajas competitivas de KKR

Consideramos que el Fideicomiso se encuentra bien posicionado en comparación con otros mercados
de activos alternativos, considerando que nuestra estrategia proporciona beneficios de diversificación
a costos más bajos y con una alineación de intereses superior a cualquier otro fonclo de fondos o fondo
de inversiones secundarias.

Plan de 100 días
Comité de Administración

de Cartera
Expertos técnicos

Desarrollo de estrategias Excelencia operativa Optimización de la

orsan¡zac¡ón
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fondo de

Descripcìón

Estructura de fondos mancomunados
"pooled fund", siruiendo cono un

programa de inveß¡ón subcontratado
donde e! fondo de fondos típ¡camente

retiene e¡ control

Desenrpefio

Comisiones

Alineación de Interés

Personalización

Divereificación

cðrgå Adnrin¡strat¡vä

Acceso al flujo de
operaclones

Al3ldedicíenfurede2017. RepresentnlnaisionnctLtßldeKKR;sujetaßcünbios.

1) De'1976 n 2017. Al 31 de diciembre de 2017.

2) lnchrye inoersiotts/cotnptotlisos del balnnce gerrcral de KKR, fiurcionarios KKR, KKR Cnpstone y otras nfliadns. Lns inuersions

refllizfldfls por ftncionnrios KKR y de KKR Cnpstone flcttutles o preaious soil reteilidns persoflßlmente por dichos indioidttos.

Itrcluye comprornisos tro fondendos ,"ßlizßdos por indiuiduos. KKR Cnpstone no es il,lß nflíndn o sùsidinriß de KKR. Fnttor de

consilltßrlß iufornnciótt inporlnnte nl inicio de este doaunento pnrn nnyor infortilnción ncercn de KKR Cnpstone.

Existe,una diferencia significativa en los retornos históricos de fondos de fondos comparado contra
fondos de capital privado. No obstante, los retornos de capital privado han variado históricamente
conforme la industria se ha ido desarrollando a través de ciclos de mercaclo, esta diferencia ha

prevaleciclo con el tiempo.

Estructurâ de fondos înancomunados
"Þooled fund", siruienda coma un

programa de ¡nveß¡ón subcontratâdo
donde el administràdor de la inversién

secundaría tìpiømente rctiene el
control.

Vehículo hecho a la medida p¿r¿
¡nvertir en estrå¡eg;as dc KKR en

Mercados de Capità! Privàdo, Activos
lnmobiliarios y crêditos Privados; las
asignación son realizadas por nuesiro

equipo de Global Macro and A*et
Allocâtian Team con bêse en el
fædback recibído de lâ Afore
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Experiencia en la Industria/Búsqueda de
oportunidades

Experiencia invirtiendo

Client & Partner 6roupKKR Mercado de Capitales

KKR CaPstane(t)

. Cobertr¡rå completa de ¡adustriðs a nivel global a lo largo
de mercados tanto pr¡vados comÕ públicôs en al menos 6
sectores

. Relacíones profundas que äpoyan un enfoque de
inversión muit¡sectori¿l

. Discusiones holísticas sobre la estructura de capital

. Integrado en pro(esos de decis¡ón y
!rånsacciones de invers¡ón

. Enfocårse en la âl¡neac¡ón de ¡ntereses y
sustentabil¡dad

. Compartir mejores práct¡cas ã lo largo
portafolios de KKR

. El equipo de Public Policy & Áffåirs ¡ncluye
proÍes¡onales y el equipo Global Macro &
Allocation incluye 7 ejecut¡vos

. Recurso dedìcado con experiencia diversa en sind¡cación
de mercados de capital y renta fija

. Gestiona tôdãs las âct¡v¡dades del mercado de caÞitales
para la frrma

. Asiste con estructuras de cåp¡tal, refinanc¡am¡entos, OPis

. Ha refinanciado -USD9325 billones de deuda para las
empresas del portafolio de KKR

. Más de cuaro décadas de ¡nversión de calidad ä nivel globðl

. 24 profÊsionales de ¡nvers¡ón de cèpital privàdo han estado
con KKR en promedio -15 àños

¡nvefsiôn en créditos tienen úna
más de 19 años

de los equ¡Þôs de
nívê¡ dè lå

de 55 profesionales operativos
todo el mundo
a trabajâr junto con el equivo
compañías del portafol¡opara

s¡Oma,

-USD$1,88 billones en ahorros
2007 \2,

. Equìpo de -75 ejecutivos enfocados en construir,
mantener y expandir las relaciones con los clíentes

. Ofrecê soluciones a los invers¡on¡stas en toda lâ
plätaformâ KKR

las

1) KKR Cnpstone no es subsidinrin o flinl de KKR

Recøiløción ile cøytitøI !/ tipos de inaersionistas

Contamos con un Grupo de Clientes y Socios que es responsable de recaudar capital para todos los
productos de la firma a nivel global, ampliar nuestra red de relaciones con clientes con base en nuestras
diversas clases de activos y tipos de inversionistas, desarrollar productos que satisfagan las
necesidacles de nuestros clientes y prestar servicios a los clientes y productos existentes. Al 31 de
diciembre de 2077 , contábamos con más de 70 ejecutivos y especialistas declicados a nuestro Grupo cle

Clientes y Socios.

Al 31 de diciernbre de 2077,Ios fondos de todas nuestras estrategias contaban con aproxilnadamente
900 inversionistas, lo cual representó un aumento de 90 inversionistas durante el año. Al 31 de
diciembre de 2077, cada inversionista tenía inversiones en aproximadamente dos productos, erl
promeclio. Las siguientes gráficas muestran nuestro número de inversionistas por tipo y sector
geográfico al 31 de diciembre de 2017:
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Base de ¡nversionistas del fondo por tipo Base de ¡nvers¡onistas del fondo por geografía

Fondc de Fãr¡ly off¡ces
/ HNW

90k As¡aPæif¡co
220/"lnstituciones

findìcieras
15yo

Fondo de

ærsiones
pr¡bl¡6 y
æerìcias

55%

FoF
3o/o

Arnerica

57o/o

Europa
13o/oSeguræ

lVìed¡o

Orierìte
8o/o

Notn: Cott bnse ett los ABA dc ntrcstros fondos de inuersión eil ,nercfidos priundos, uelículos de coitn¡ersión en nerados priandos y fondos
de inuersión y atenlns administrndns por seporndo en mercndos ptiblicos. Estns grñfcns exclttyeil los conpronisos del ndntinistrndor, los
nctiuos nùninistrndos n trnués de oblignciones de deudn gßrnntizodls y los nctiuos ndninistrndos por otros nùninistrndores de nctiuos con
Ios que KKR ln fonnndo alinilzns estrntógícas y en los qile fl pnrticipnción nccionarin no ercede del 50%. Las inuersiones nsignldls a nn

inuersiott islns.

Lns referencins nl tértnino ABA correspondeil n los octiuos ndnûnistrndos por KKR o sus socios estrntégicos, ,'especto de los qtrc KKR tengn
derecltoderecihircomisiottcsodistribucionespordeseurpeño(yßsenenestenonentootrnseldespliegtrcdecnpitnl). KKRcnlatlnelmonto
de stts ABA n ttno detcuninndn fechn silmnildo: (i) el ualor rnzonnblc de lns inaersiones efectundns por los.fondos dc inuersiótt dc KKR; (ii)
los comprornisos de nportnciótr dc cnpitnl no llnnndos de estos fondos, itrchLyendo los cornprot,tisos tto llntnodos respecto de los ryrc
nclttnlnrcnte KKR tto recibe conisiones por aùninish'nción o distribuciones por desempeño; (iii) el unlor rnzonnble dc los inucrsiones en
uelícttlos de coinucrsiótt de KKI?',; (iu) cl unlor ttominnl de lns obligaciotrcs de deida gnrnntizndns iusoltttas (etclurendo lns ohlignciones dc
dertdn gnrnntizndns qrrc ¡tertenecen íntegrnnente n KKR); (u) ln pnrte proporcionnl de los ABA nùninistrndos por socios estrotégicos en los
qrtc KKR ticne tt trn porticipnción nccionnrin ninoritnrin, correspondiente n KKR; y (ui) el unlor rnzonnhle rie otros nctiuos ndtninistrodos por
KKR. Ln¡tnrte proporciottol delosABAndministrndospot'sociosestrntégicosenlosErKKRtienewmpnrticipncióttncciottnrintninoritnrin,
correspotrdiante n KKR, se cnlcttln con ltnse en porcentnje de pnrticipnción ncciotmrin de KKR en diclns entidndes, rtrttltiplicndo por los ABA
ndrtrirtistrodos por In ctttidnd correspondiente. Ln fornn m ln que KKR cßlaln el ntonto de strc ABA ptrcde ser distiuto dc ln forna en ln qtrc
oh'os nduittistrndorcs cnlcttlnn ¿l tuottto de strc propios nctittos hajo ndninistrnciótt y, por tßnto, es posible qtrc el iltonto de los ABA de KKl?.
rto sen cont¡nroblc cott al tnottto de los nctiuos hnjo ndministrnción de olros ndninístrndores. Ln defniciótr ßsig,ndn 0l tónn itto ABA por KKR
tto st: bnso ett lns dc.firtit:iortcs nsigrndns nl tnivno en los contrntos por los qrc se rigen los fondos, los ttcltícttlos o lns cttcntns dc int¡crsióu
ndtttittistrndos por KKR, tti att lns dcJìniciones nsignndas n diclto tórntino por ln regilncióu nplicnble.

Mercados de Cøpitøles

Nuestro segmento de Mercados de Capitales está integrado por nuestras operaciones de mercados de
capitales globales. El segmento de Mercados de Capitales proporciona apoyo a nlrestra firma, a

nuestras sociedades promovidas y a tercelos mediante el desarrollo y la implementación de soluciones
cle capital tanto traclicionales como no tradicionales para inversiones o empresas en busca de
financiamiento. Estos servicios incluyen la concertación cle financiamiento en forma de deuda y
capital, la colocación y suscripción de ofertas de valores y el suministro de otros tipos de servicios de
nìercados de capitales. El segmento de Mercados de Capitales patrocina programas de crédito y
concerta transacciones de sindicación y participación en créclitos. Cuando somos el único concertador
de un programa de crédito, podemos otorgar anticipos al acreditado en representación de otros
acreditantes, sujeto al repago de los mismos. Cuando colocamos una oferta de valores sobre la base de
toma en firme, nos comprometemos a comprar y vender una emisión de valores y a generar ingresos
mediante la compra de los valores a descuento o contra el pago de una comisión. Cuando actuamos
con el carácter de agentes o sobre la base del mejor esfuerzo, generamos inglesos por la concertación
de financiamientos o la colocación de valores entre inversionistas etì los mercados de capitales.
También poclemos proporcionar a las emisoras asesoría con respecto a la selección de valores, el acceso
a los mercados, las consideraciones de mercaclo, la cleterminación del precio de los valol'es y otros
aspectos cle las transacciones de mercados de capitales, a cambio de una comisión. Nuestro segmento
de Mercados cle Capitales también juega un papel importante en la sindicación de oportuniclades de

g%o
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coinversión en capital pdvado entre inversionistas en fondos y terceros, lo cual puede otorgar a la
firma el derecho de recibir comisiones por administración y f o una comisión por desempeño.

Descle el año 2000 hemos sindicado coinversiones por aproximadamente USD$19,000 millones en

representación de nuestros fondos de capital privado, incluyendo:

Coinversiones en capital privado

Þåça$p.srv Gåcecorl åcrsÕtlr w r\ricent 
€-b*¡l HiP

.. i "q ffiFtct¡rl p! Rrstoata. ct*ffi. ils$ü*þBrightViewk (flt\ttit,t þ:,ttt\t,t

S rntes.,' iþnnn¡l @
(ry)

rrär*ro*t ()PTIV
^

Fanasonic
Healthcare

''.,. ', 'i,' :, rarcffr¡g t{e
ulltT[Þ

sedgwick.

Al 3't de diciembre de 2017. Ln disponibilidad de Coitrcersiotrcs y el ritmo de Ins misnns depende de lns condiciones del mercndo y de otros

fnctores, debido n lo anl ln dispotribilidad real podría diferir sustnncinlnrcnte de ln disponibilidnd preoin. Actunlnrcnte, lns empresns

identifcndns nrribn cottstituyen lns sociedades promouidns pertenecientes n ln cnrtern de cnpitnlpriundo de KKR en lns qrc se hnbínn efecttmdo

coinaersiones nl 3'l de dicienfure de 2017, pero no constitrryen ln totnlidnd de Ins empresns ndqúridns, aendidns o recomendndns por las

fotrdos de capitnl priondo de KKR; y no se debe nxnnir que una int¡ersión en dichns enpresns frc o serú rentnble. Lns posiciones renles

anrinrtín de un cliente n otro y ,to hny gnrottío olgrno de qrc In arcnta de nn detenninndo cliente contendrá todns o nlgrnn de lns empresns

identifcndns.

Espe ci ølist øs en ina ersione s

Nuestros 378 especialistas en inversiones provienen de distintos sectores de los mercados de capital
privado, bienes raíces, créclito, lrcdge funds y otras clases de activos; e incluyen a ejecutivos con
experiencia operativa, en consultoría estratégica, administiación de riesgos, administración de pasivos
y finanzas. Como grupo, estos especialistas nos proporcionan un sólido equipo global para identificar
atractivas oporfunidades de inversión, crear valor y generar retornos superiores.

Otros cspccinlistns

Nuestros otros 548 especialistas provienen de distintos sectores de los mercados de capitales,
económicos, jurídicos, fiscales y de recaudación de capital, atención a clientes, relaciones públicas,
finanzas, cumplimiento, recursos humanos y tecnología de información. Como grupo, estos

especialistas nos proporcionan un sólido equipo para supervisar nuestras inversiones y realizar
actividades relacionadas con los mercados de capitales, dar servicio a los inversionistas de nuestros
fondos existentes y crear relaciones con nuevos inversionistas en fondos a nivel global. Además, la
mayoría de estos especialistas son responsables de proporcionar apoyo a la infraestructura global de

KKR.

KKR Cnpstone

Hemos desarrollaclo un proceso institucionalizado para crear valor en nuestras inversiones. Como
parte de nuestro esfuerzo, utilizamos un equipo de 55 consultores en materia operativa pertenecientes
a KKR Capstone, quienes sin ser empleados cle KKR trabajan exclusivamente con nuestros

fir jti\ I ì
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especialistas en inversiones y nuestros equipos de administración cle carteras o con quienes nosotres
les indiquemos. KKR Capstone, que cuenta con especialistas en Norteamérica, Europa y la región Asia
Pacífico, aporta experiencia adicional en la evaluación de oportunidades de inversión y proporciona
apoyo a los directivos de nuestras sociedades promovidas con respecto al establecimiento de
prioridades estratégicas y la implementación de cambios operativos. Durante las etapas iniciales cle
una inversión, la labor de KKR Capstone se concentra en la implementación de nuestra tesis para crear
valor. Estos consultores en aspectos operativos pueden ayudar a nuestras sociedades promovidas a
incrementar sus ingresos, optimizar costos y uttlizar su capital de manera eficiente, así como a
desarrollar métricas operativas y financieras. Con el paso del tiempo, su función cambia y se concentra
en la identificación de retos el aprovechamiento de las oportunidades de negocios que surgen durante
la vicla de una inversión. A continuación proporcionamos un panorama general de KKR Capstone:

o Trabajando físicamente en la sociedad promovida durante 18 a 24 meses
o Desarrollando capacidades y mejoras sostenibles
o Asumiendo responsabilidades y alineando los incentivos
. Aportando amplia experienc¡a en la ¡ndustria y el aspecto operativo
. Concentrándonos en la parte operativa hacia el final de la auditoría para efectuar

mejores inversiones e iniciar de inmediato la creación de valor

Crecimiento
o Optimización de precios
o Eficacia del equipo de

ventas
o lnnovación en los nuevos

prod uctos
. Mercadotecnia/promoción

Eficiencia

o Abastecimiento/cadena
de sum¡nistro

o Reducción de gastos
grales. y administrativos

. Capital de trabajo
o Eficiencia en Tl

Procesos de negocios

medulares

. Métricas operativas
o Escisiones
o Cías. emproblemadas y

giros radicales
o Diseño organizacional /

evaluación del talento
. Lean Six Sigma

Nofn; KKR Cnpstoirc podrñ trtiliznr arnlqttiarn o ningtrrn de lns téctticos descritos.

RPM Etwgy

RPM Energy, el socio técnico exclusivo del segmento de negocios energéticos de KKR, aporta una
cantidad considerable de valor agregado al ampliar la profundidad de nuestras capacidacles y la
rnagnitud de nuestro alcance. Además, KKR mantiene relaciones operativas formales con Fleur de Lis
Energy, LLC, Venado Oil & Gas, LLC, Haymaker Minerals & Royalties, LLC y Bridge Energy Holdings
LLC a través de cuatro Alianzas Controladas ("Socios Operativos Medulares")8 en las que KKR busca
mantener en últirna instancia el control de ciertas decisiones claves.

I EL término "ALianzas Controladas" se refiene a inversiones efectuadas por KKR en conjunto
con un socio independiente, en Las que KKR busca mantener en úLtima instancia eL control de
ciertas decisiones significativas con respecto a Los activos subyacentes (incluyendo, por
ejemplo, decisiones con respecto a La adquisición y enajenación de activos, Las inversiones
de capitaL, La celebración de operaciones de cobentura o financiamiento, etc.), aunque KKR
puede delegar o ceder a sus socios ciertas operaciones aL nivel de un actívo (por ejemplo,
La administracj-ón del activo en eL dÍa a día). En términos genenales, dichos socj-os tienen
derecho aL reembolso de sus'gastos internos y externos (incLuyendo cualesquiera gastos en
personaL, remuneraciones a empleados y costos de arranque), y reciben comisiones,
participaciones en las utiLidades u otros tipos de remuneración. Los citados gastos y
remuneraciones son cubiertos pon Los fondos de KKR y corren pon cuen.ta especifica de

Panorama general de KKR Capstone
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EI equipo de activos energéticos de KKR trabaja con RPM Energy y con los socios operativos
medulares para tomar decisiones financieras y estratégicas que maximizan el valor para nuestros
inversionistas. En conjunto con nuestros socios, clesarrollarnos presupuestos operativos que
contemplan inversiones cle capital en nuevos proyectos cle desarrollo, reirìversiones en los activos ya
existentes y aclquisiciones para facilitar el crecimiento. También evaluamos el monto y la oportunidad
de las inversiones de capital en activos tomando en consideración los atributos cle los proyectos
previstos, incluyendo el riesgo, los retornos proyectados y el plazo de recuperación del monto
correspondiente. Finalmente, trabajamos con nuestros socios en la toma de decisiones eskatégicas
tales como la conveniencia de vender activos o de buscar a terceros que asuman los proyectos de

mayor riesgo, para limitar la cantidacl de capital en riesgo y mantener al mismo tiempo el control del
proyecto.

Asesores senior y otros asesores

Para complementar la experiencia de nuestros especialistas en inversiones, contamos con un equipo
de asesores senior y otros tipos de asesores. Aunque estas personas no son empleados de KKR, nos

aportan perspectivas operativas y estratégicas adicionales. Los asesores senior y demás asesores

participan en los consejos de administración de nuestras sociedades promovidas, nos ayuclan a

originar y evaluar oportunidades de inversión individuales y proporcionan asistencia con respecto a

cuestiones operativas a las sociedades promovidas. Entre los miembros de este equipo se encuentran
personas que ocupan o han ocupado cargos de director general, director de finanzas y presidente de

grandes empresas, o puestos de liderazgo en entidades del sector público alrededor del mundo.

RelnciL¡nes Púhlicns

En 2008, KKR formó un equipo de relaciones públicas que le permitió incrementar su nivel de

interacción con quienes tienen en intereses en juego como resultado de sus actividacles. Este equipo,
que está integrado por aproximadamente 16 especialistas a nivel global, cuenta con una amplia
experiencia en el área de relaciones con medios, gobiernos y autoridades reguladorâs; y con una
amplia experiencia trabajando con sindicatos, asociaciones industriales y comerciales y organizaciones
no gubernamentales. Como tal, constituye un recurso dedicado que está diseñaclo para permitir que
la firma evalúe más adecuadamente las tendencias regulatorias que afectan el desarrollo de las tesis

de inversión de sus inversiones cle capital privado y para ayudar a las sociedades promovidas a

involucrarse en temas ambientales, sociales y de gobierno corporativo, desde el punto de vista tanto
del riesgo como -ell creciente medida- de una oportunidad. Además, este equipo ayuda a KKR a

manejar cle manera más eficaz sus comunicaciones con sus irrversionistas y sus relaciones con quienes
tienen intereses en juego en sus inversiones. En un mundo caracterizado por los crecientes niveles de

regulación y escrutirrio, esta función es vital. El equipo está encabezado por Ken Mehlman.

KKR Globnl lttstihtte

El KKR Global Institute, que fue fundado en 2013 y está encabezado por el General (retirado) David
Petraeus, ex-Director de la Agencia Central de Inteligencia de los Estados Unidos, suministra análisis
y perspectivas sobre acontecimientos de orden geopolítico, tecnológico, clemográfico y
macroeconómico, y sobre las tendencias de largo plazo en las que se llasan las inversiones a nivel
global. Con el apoyo del equipo de MGAA y el equipo de relaciones públicas, KKR Global Institute

KKR. Cabe mencionar que Las relaciones existentes entre KKR y estas Asociaciones Controladas
crean o pueden crear confLictos de interés.
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KGI: Integracién de perspectivas globales y locales

participa activamente en los procesos de inversión de KKR, rnultiplicanclo la capacidad y los recursos
de los equipos de inversión, clientes, socios y sociedacles promovidas de la firma.

PRINCIPALES ÁRE¡S DE ENFOQUE:

GEOPOLÍTICA. Y GOBIERNO
Riesgo y oportunidad por pals, tenclencias
regulatorias, temas de seguridacl

MACROECONOMÍA
Tendencias del PIB, política fiscal, política
ûronetaria, tipos de cambio

@

/

,1

+

6

Cadã equipo
cuenta €on el

apoyo de una red
de ejecutivos y,,

ãsesores senrot_'
de KKR, despachos

de asesores
externos y otros

ASPECTOS SOCIALES Y
AMBIENTALES
Protección ambiental, cambios
demográficos y escasez de recursos

CAMBIOS DERIVADOS DE LA
TECNOLOGÍA
Avances en la tecnologfa de información,
energla, manufactura y ciencias de.la vida

RELACIÓN ENTRE LAS
EMPRESAS Y LA SOCIEDAD
Mejores prácticas ambientales, scriales y
de gobierno corporativo

Macros 6
Aciøna¡ián .la 

^.tirrñ('
Encabezado por

Henry Mcvey

Socio de KKR

Notn: Al 3'l de dicienbre dc 2017.
1) Los nsesorcs scnior, nsasores dc ittdttstrin y nsesores de KKR csttíu contrntndos co¡tto cottsttltores y no sott enplendos dc KKIì..

Mncros Globnles y Asignción de Actiaos

En20-1"1, KKR creó un equipo de macro globales y asignación de activos que está encabezado por el
señor Henry McVey. El equipo de MGAA trabaja muy de cerca con los distintos equipos regionales y
sectoriales, ayudando a proporcionar una perspectiva de arriba hacia abajo con respecto a diversos
países, industrias y empresas individuales, lo que en nuestra opinión nos proporciona una ventaja
significativa durante el proceso de inversión y nos permite entender más a fondo los posibles riesgos
y oportunidades de carácter macroeconómico de nuestras inversiones. Las perspectivas aportadas por
el equipo de MGAA constituyen un elemento clave de las labores de auditoría preliminar realizadas
por los equipos cle las transacciones.

Eryripo Lle teurologín c ittttor¡nciótt de KKR

En reconocimiento de los retos y las oportunidades que la tecnología representa para KKR, para las
decisiones de inversión cle la firma y para sus carteras, los líderes de KKR formaron un pequeño pero
diestro equipo de operadores cle tecnología ubicado en Menlo Park, que está encabezado por Usman
Rabini, Director de Tecnología e Innovación de KKR. Este equipo proporciona apoyo a los equipos de
las transacciones de KKR por lo que respecta a la evaluación de las oportunidades de inversión desde
el punto de vista tecnológico; y también proporciona apoyo a nuestras socieclades promovidas
ofreciéndoles opciones cle tecnología y transformación tecnológica.

Calendario de retornos, inversiones y distribuciones

El Administrador tiene la intención de buscar una TIR bruta que se ubique enh'e los altos diez y los
bajos veinte y tantos por ciento, en dólares. El desernpeño de las Inversiones del Fideicomiso poclría
diferir de uttestras proyecciones y objetivos. No hay ninguna garantía de que la tasa interna de retorno

de KGISocio de

Geopolítica y

tendencíãs elôbalêç

Encabezado por

David M. Petrâeus
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que efectivamente obtengan los inversionistas del Fideicomiso será igual o superior a la tasa de retorno
proyectada indicada en el presente. Los retornos proyectados son meramente indicativos y no deben
interpretarse como garantía de los resultados que efectivamente logrará el Fideicomiso. Los posibles
inversionistas deben tomar en consideración que los retornos brutos no reflejan las comisiones por
administración, las comisiones por desempeño y los impuestos y otros gastos, por lo que cualesquier
retornos netos que reciban los Tenedores serán menores debido al impacto de dichas comisiones y
gastos, que se prevé que ascenderán a un monto considerable.

Al 3'1 de mnrzo de 2018. Los rcndimientos estinndos de efectiao represe,ttßtr Ins opiniones de KKR cott respecto n los rendimientos de efectitto

probnbles de lns inaersiones ett lns clnscs dc nctit¡os iudicndns n lo Inrgo de un ciclo de mercndo. Los estùnndos representan las opiuiotrcs de

KKR n Ia fechn de este douttnettto y estñtr srtjelos n cnmbios. Los rendimientos objetiuo son de tmturnleza hipotéticn y se ilnrcstrnil sólo cott

renles o esperndos de ningrnn estrntegin de cnrtern y no gnrnntizn reaùtndos futttros. Las rcnlnbilidndes objetiuo se bnsnn ett ln aisión de

KKR de los rentnbilidndes potencioles de lns inttersiottes de Ins clnses de nctioos enumeradns nnteñonnetúe, no pretendert predecir lns

rentnbilidndes de ningrtnn arcntn gestionndq por KKR y estñn tletns n lns sigúentes sttposiciones: KKR considern mn serie de.fnclores,

entre los que se incltryan, por ajatnplo, los rendittticutos de nercndo obsentndos e históricos relntnntes pnrn ln clnse de nctit¡os nplicnblc, los

frtjos de efectiao proyectndos, lns unlorncionas ftrttrros proyectndns de los nctiuos y negocios objetiao, otrns dituinicns de tnercndo rcln¡ntttes
(irrclttyctrdo los tnercndos dc tnsns dc interés y de diuisns), lns cotttingencios nnticipndns y lns aresliones regtlntorins. Algunos de los

stptrcstos se hnn lrcclto ¡tnrn propósitos de tttodclncióu y es poco prohnble que se reolicen. No se hnce tringunn represerttnciórt o gnrntrtín ert

crronto n ln razonnhilidnd de lns srr¡tosiciotrcs lrcclms o qrrc todns lns arposiciones tttílizndns porn logrnr los retornos hntt sido dcclnrndns o
cottsidarndns cn stt totnlidnd. l-os cltttbios au los suprrcstos ptrcden tener un inpncto signifcntitto en los rendinientos prot¡cctndos

presentndos. Todos los dntos se tutrcstrnn ntttes dc lns tosns, los costes de trnnsnccióu y los ittrpuestos y tto tienen eil ctrciltn los efectos de ln

qrre lns dntoltrciones teóricos tto sa tttotcrinlicert. Ln in.fonttnción en estn prcsentnciótr puede contener proyecciorrs tt otrns declnrnciotrs n

ftttrro cort respecto n euentos.frtttrros, ilrctns o crpectltiuns y sólo es nctttnl n In fecln indicndn. No lmy segn'idod de que tnles etrctttos o
proyecciones onynil 0 outrrir, y prredan ser sigrti.fcnîiaomente diferenles n los qtr se muestrnn nquí. Ln infonnncióu cotttettidn ctt cstn

presentnción, inchùdns lns proyeccioucs relntiuns n ln eoolttciótt de los uercndos fnnncieros, se bnsn en Ins cottdiciones nctttnles del nrcrcndo,

ryrc fuchnrón y podrán ser astittridns por ncontecitnientos de mercado posteriores o por otrns rnzones.

El Fideicomiso tiene planeado conservar en su patrimonio sus inversiones (i) en cada Vehículo de
Inversión KKR, hasta la disolución y liquidación definitiva del Vehículo de Inversión KKR
correspondiente; y (ii) en cacla Coinversión KKR, hasta que el Vehículo de Inversión KKR emblemático
que haya celebrado la transacción enaiene su inversión.

Rango baþ
de los 20s

. Cap¡tal Privado: pr¡nc¡palnEnte inversiones de control en etrpresas
redianas y grandes líderes de ¡ndustria en Nortearrericâ, Europa y Asia

Retomos
similares a

cap¡tal
privado

Irpacto Global: invers¡ones en negocios quê crean valor a través de la
entrega de soluc¡ones cornerclales que resuelven confl¡ctos a nivel
global

Capital Pr¡vado y
Cap¡tal de
D€sarrollo

4O-85o/o

. Capital de Desarollo: oportun¡dades de Desanollo en los sectores de
salud y TMT

Rango bajo -
mdio de los

20s

N/A

Infraestructura 5- 75o/o . Inversiones de valor agregado/oportunistas de capltalen infraestructuÊ
Entre el Éngo
alto de 10s y

20
6 - 8o/o

. Infr¿estructurâ: ¡nvers¡ons con riesgo centñly retomos de valor
agregado

Rängo
de

nEdlo
10s

5 - 60/o

Rango redio
- alto de 10s

Act¡vos
Inmob¡l¡ar¡os

5- 25o/o
. Ingresos y Creciriento en sectorEnergía: Desarrollo de asociaciones y

oportunidades de con¡s¡ones a nivel de los activos
6 - 10o/o

Rango alto de
10s

3 - 9o/o
. S¡tuaclones Especlales: inverslons en la estructura de cap¡tal de

negocios en cris¡s, situacionales y oportunistas
Crédito Pr¡vado O- t5o/o

Rango
de

red¡o
10s

I - l2o/o
. Créd¡tos Privados Oportun¡stas: instrufiEntos de deuda privada. En el

pas¡vo subordinado de la estructura de capital de una enpresa

Retorno
Bruto

Objet¡vo

Rend¡m¡ento
est¡mado en

efect¡vo
Descr¡pción

As¡gnació
Estrategia

objetivo

Construcción del Portafolio del Fideicomiso por cada Serie de Certificados de Series
Iniciales
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Se.prevé que todos los Vehlculos de Inversión KKR en los que invierta el Fideicomiso cobrarán
comisiones por administración y comisiones por desempeño. El precio específico de cada Vehículo de
Inversión KKR variará dependiendo de la estrategia. Se prevé que todas las inversiones en Vehículos
de Inversión KKR que efectúe el Fideicomiso estirán su¡etas a lérminos económicos sustancialmente
similares a los aplicables a otros inversionistas similares del Vehlculos de Inversión KKR
correspondiente.

La periodicidad de los desembolsos. sufrirá variaciones dependiendo del momento en el que se
encuentren disponibles oportunidades de inversión especlficas.

28s



VI. DESCRIPCION GENERAL DEL MERCADO

Capital Privado

Visión General del sector

La indushia global de capital privado ha tenido un desempeño sólido desde la crisis financiera
global.'El valor global de transacciones en el sector ha crecido consistentemente durante los
últimos 8 años. Si bien, Norteamérica representa la mayoría de las transacciones, Europa y Asia
han aumentado significativamente en los últimos años. Desde la crisis financiera, muchos fondos
de capital privado se han enfocado en adquirir e integrar activos a su portafolio de empresas ya
existentes, o "complementos" (ødd-ons). Los fondos de capital privado están persiguiendo activos
complementarios por varias razones: (i) adquisición de varias empresas pequeñas a múltiplos
inferiores conduce hacia la creación de una empresa más grande con potencial de expansión en
su múltiplo de valuación, (ii) consolidación de posiciones de liderazgo y (iii) creación de sinergias.
El porcentaje de empresas complementarias ha ido aumentado, alcanzando el 50% del total de
transacciones y el24% del valor total en 2017, comparado con el promedio de 2000-2007 de 29%
y 13% enel total de transacciones y el valor totaf respectivamente. Para muchos fondos de capital
privado, esta tendencia probablemente continuarâ en los próximos años, ya que buscan agregar
escala a las empresas de sus portafolios con el objetivo de crear sinergias.

Adicionalmente, el mercado global de transacciones de salidas ha continuado mejorando
posterior a la crisis financiera. Si bien el valor de las salidas en2017 es menor que el pico 201.4-

2015, cuando los fondos de capital privado salieron de las inversiones que hicieron en activos
antes de la crisis, creemos que en el futuro habrá un mercado fuerte para las salidas.

Mercado global de lransacc¡ones de capital privado ¡ncluyendo complementos Complementos
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El capital privaclo ha estado proporcionando alfa a largo plazo a los inversionistas. En los últimos
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20 años, el capital privado ha superado en desempeño a los mercados públicos en distintas
geografías.

Datos rele\¡åntes muestran un rendimiento superior a largo plazo vs. el índice global MSCI de -444 puntos base en promed¡o

-4¡14 pu;fc base en prm€d¡o
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El rendimiento de capital privado es particulamente atract¡\ro durante per¡odos de reces¡ón
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Americas

Entorno møcro económico

Con un PIB estimado de USD$20 trillones, Estados Unidos es la economía más grande del mundo.
Después de la crisis financiera de 2008-2009, donde la economía se contrajo aproximaclamente 4%
y el desempleo alcanzó 10%, el PIB de los Estados Unidos ha estado creciendo a una TACC de
-2.2% de 2010 a2017 y el clesempleo ha alcanzado uno de los niveles más bajos con tan solo 4.7%.

2002 2004 2006 2008 20'to 2012 2014
. Ci€rlil sperior
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Crecimiento anual del PIB Tasa de desempleo en los Estados Unidos
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Creemos que las perspectivas para la economía de Estados Unidos en general son positivas. En
particular, después que el gasto aumentara solo a 60% cle su promedio histórico durante esta
recuperación a la fecha, el consumidor estadounidense, que representa un 70% del PIB,
finalmente parece estar listo para recuperarse hacia niveles más normales de gasto.
Adicionalmente, los costos bajos del gas natural y el petróleo también ayudan a que los Estados
Unidos sean más competitivos como destino industrial. Aunado a la mano de obra barata de
México y los recursos naturales de Canadá, la recuperación actual es la primera en donde los
Estados Unidos ihcrementaron trabajos de manufactura desde que China se unió a la OMC.

Adicionalmente, en diciembre de 2017, el Presidente Trump firmó la Ley de Reducción de
Impuestos y Empleos con el objetivo de agregar un estímulo fiscal para impulsar un mayor
crecimiento en la economía. Entre sus diversas provisiones, la nueva ley reduce la tasa del
impuesto corporativo del 35 % al 21%, haciendo que las empresas de Estados Unidos sean más
competitivas a nivel global. Uno de los objetivos del Presidente Trump es que la disminución del
impuesto corporativo atraiga más capital para ser invertido en los Estados Unidos; sin embargo,
hay quienes cuestionan que agregar estímulo fiscal en forma de mayores déficits en un momento
en que los Estados Unidos están, para fines prácticos, con un empleo total no era necesario y
podría ejercer cierta presión en el dólar estadounidense.

Dinámicø del sector de cøpitøl priaøilo

Norteamérica ha continuado con un comportamiento fuerte, representando más de la mitad del
valor total de transacciones en los últimos años. La nueva actividad en el mercado de capital
privado es generalmente retadora debido en gran parte a lafortaleza de los mercados públicos;
sin embargo, seguimos revisando oportunidades cle inversión y creemos que existe y seguirá
existiendo un mercado atractivo para inversiones de capital privado. Además, creemos que la
volatiliclad y el potencial de un futuro desfase en los mercados también facilitarían la generación
de oportunidades atractivas de inversión.

Nuestras transacciones de capital privado tradicionalmente han estado en el rango cle los
USD$500 millones a USD$2,000 billones de dólares en valor total de transacción. Las
transacciones con valores superiores a USD$5 b.illol'res representan una parte lnerìor de las
transacciones de KKR, a pesar de que estas transacciones pueden ser las más conocidas. Más clel
90% de nuestras más de 335 transacciones globales de capital privado han tenido un valor de
transacción menor a USD$5 billones y más del 75% han sido menores a USD$2 billones. De
manera similar, en todos nuestros fondos KKR Anericns, mâs del 90% de nuestras más de 210
transacciones han tenido un valor de transacción menor a USD$S billones y más del75% han sicìo
menores a USD$2 billones. Mientras que KKR se asocia más con transacciones "grandes", una
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definición que es dinámica, nuestro historial indica que la mayor parte de nuestras inversiones
en capital privado se clirige más hacia el mercado mediano.

Creemos que la dinámica competitiva en clonde estamos enfocados, que hoy en día es en el rango
de valor empresa cle USD$1 billones a USD$3 billones, es a menudo más favorable que otros
rangos de capitalización. El mercado para transacciones apalancadas de empresas líderes dentro
de este rango de tamaño proporcionan una oportunidad significativa para crear retornos de
inversión atractivos debido a:

Hay una gran cantidad cle objetivos potenciales

Una dinámica competitiva favorable al adquirir estos activos mientras el universo de
compradores enfocados en la parte alta de este ra¡rgo es menor y creemos que tenemos
una ventaja en la adquisición de financiamiento atractivo para adquisiciones y, lo más
importante

El potencial para la creación de valor posterior a la adquisición

Adicionalmente, creemos que el tamaño de las empresas en las que nos enfocamos ofrece una
oportunidad significativa para la creación de valor operacional, que nos enfocamos en capturar
ya sea a través de la adquisición completa de un negocio por medio de una compra apalancada o
estructurando una inversión con una posición minoritaria grande. Nuestra experiencia sugiere
que las empresas grandes con franquicias bien establecidas pueden estar sujetas a importantes
desfases, no prestar la clebida atención a todas las líneas o segmentos de negocios, o no enfocarse
en los objetivos y desafíos a largo plazo. Además, los consejos de administración pueden no estar
dispuestos a aceptar cambios dramáticos en los negocios. La experiencia operacional de KKR nos
permite trabajar con empresas para identificar áreas clave de mejora, incluyendo ventas y
mercadotecnia, manufactura, abastecimiento de productos, mejoras en procesos de compra y
administración del capital de trabajo. Además, al adquirir franquicias líderes en el mercado,
hemos podido atraer a ejecutivos con experiencia significativa para ayudar a fortalecer los
equipos directivos existentes. Nos atraen estas transacciones ya que creemos que son lo
suficientemente grandes como para mover la aguja de un portafolio grande y lo suficientemente
pequeños como para poder ejecutarlos de manera significativa en el área de creación de valor
operacional una vez que seamos dueños de la empresa. Creemos que las franquicias a las que nos
enfocamos generalmente ofrecen más oportunidades cle palancas operativas que podemos mover
tales como iniciativas de crecimiento, reducción de costos y mejoras en el equipo directivo.

También preferimos invertir err negocios líderes y escalables porque encontramos que existen
múltiples vías de liquidez y, para ciertas empresas, más alternativas de salicla, incluyendo ventas
a estratégicos, ofertas pÍrblicas iniciales y transacciones cle refinanciamiento. Estas transacciones
son más eficientes y se ejecutan mejor cuando el negocio en venta tiene una masa crítica. Por
ejemplo, en noviembre de 2009 Dollar General ejecutó una OPI, demostrando el valor de invertir
en negocios atractivos y líderes en la industria. En nuestra opinión, la solidez de su franquicia y
la oporfuniclad de un mayor crecimiento, ambas razones que nos atrajeron a la empresa y en las
cuales KKR ayudó a desarrollar desde nuestra adquisición en2007, hizo posible una OPI exitosa
durante un entorno de mercado difícil clespués cle la crisis financiera global. En nuestra
experiencia, las franquicias líderes en la industria tienden a ser más resistentes a los ciclos
económicos que sus contrapartes más pequeñas. Creemos que hay relativamente pocas empresas
con el capital, la infraestructura, habilidades, red global y visión bien formada de las tendencias
globales de la industria para competir efectivamente por estas empresas líderes, escalables y
complejas.

Oporhmidødes de Mercødo

Creemos que hay oportunidades significativas para proporcionar capital y experierrcia
operacional a enlpresas líderes en Nortearnérica para ayudarlas a mantener su posición
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competitiva y segufu crecienclo. El enfoque de KKR es aprovechar al máximo nuestros recursos
globales líderes, amplia experiencia y habiliclades operativas para crear alianzas sólidas con
empresas líderes. Típicamente, enfocamos nuestros esfuerzos en situaciones en las que podemos
invertir capìtal en un negocio con una ventaja competitiva sustentable y en las que creemos que
el valor del negocio se puede mejorar a través de nuestra participación activa.

Como KKR ha hecho a lo largo de sus 42años de historia, adaptamos nuestra estrategia al entorno
actual del mercado. Con disciplina, creatividad, determinación y paciencia, hemos invertido en
mercados buenos y malos, períodos recesivos e inflacionarios, entornos de tasas de interés altas
y bajas, y mercados de crédito líquidos e ilíquidos. Creemos que nuestros profesionales de
inversión han demostrado la capacidad de navegar los desafíos cíclicos del mercado al adaptar
efectivamente nuestras estrategias de inversión, estructuras financieras y enfoque operativo a las
condiciones predominantes en el mercado. Luego de la crisis financiera global, por ejemplo, nos
enfocamos en algunos ajustes para mejorar las estrategias de inversión:

Desarrollamos nuestra habilidad para encontrar y utrlizar fuentes alternativas de capital
para completar transacciones en un mercado con restricciones de capital mediante la
creación de KKR Capital Markets (KCM) y nuestro Client I Partner Group (CPG). El
equipo de CPG está atento a cuáles de nuestras relaciones actuales y potenciales co-
inversionistas tienen interés en diversas industrias y elementos de estructura de capital.
KCM recurre a este conocimiento para determinar cuánto capital pueden negociar KKR
y sus inversionistas en cualquier inversión, lo que permite a KKR llenar el ticket más
grande cle compra - e incluso otros tramos de la estructura de capital - que se necesitan
para ejecutar una transacción grande en un mercado difícil. Por lo tanto, tenemos la
capacidad de continuar enfocándonos en las transacciones más grandes en entornos cle

mercados de capital tanto fuertes como débiles.

KKR ha adoptado frecuentemente un enfoque creativo y flexible para acceder a las
oporfunidades del mercado, incluyendo la búsqueda de inversiones más pequeñas cle
capital e inversiones minoritarias estrucfuradas.

Finalmente, hemos desarrollado relaciones con equipos administrativos talentosos con el
objetivo de descubrir maneras creativas de asociarnos, como en sifuaciones de desarrollo
estratégico y joint uentures que nos permitan unir la experiencia operacional relevante clel
equipo administrativo y el conocimiento de un sector o industria en particular con
nuestro capital, relaciones y experiencia en financiamiento para ayuclar a crear yf o
desarrollar iniciativas comerciales con un valor corporativo significativo.

Actualmente, estamos evaluancìo tanto nuestra forma tradicional de inversión de capital privado
- la compra apalancacla - como las participaciones minoritarias estratégicas doncle pode-ot
agregar valor y mantener influencia. Cada equipo de industria de capital privado de KKR
típicamente monitorea de 50 a 100 objetivos potenciales en cualquier momento, lo que
multiplicado por los equipos de industria equivale a 300 o más inversiones potenciales que los
profesionales de inversión de capital privado de KKR normalmente evalúan durante cualquier
año. Desde 2015 hasta el 31 de diciembre de 2017, KKR evaluó aproximadamente 2,048
oportunidacles de inversión en Norteamérica, ejecutando solamente -3% tras completar nuestro
proceso selectivo de inversiones. Dadas las valuaciones relativamente más altas de las empresas
que hemos visto recie¡temeltte, somos cautelosos en ciertos sectores y con ciertas características
de las empresas. Por ejemplo, en las últimas etapas clel ciclo actual, l¡uscamos evitar empresas
cuyo éxito depencla en gran medida del crecimiento del PIB, pero en su lugar buscamos
oportunidades donde KKR y la empresa puedan tener éxito bajo una variedad más amplia de
escenarios económicos.
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Las oportunidades de KKR en Norteamérica siguen siendo robustas, con una cantidad de
oportunidades ejecutables en diversas etapas de avance. Estamos viendo oportunidacles
atractivas tales como:

Desinversiones de subsidiarias no esenciales de conglomerados/corporativos más
grancles

Grandes empresas familiares o privadas

Inversiones minoritarias estructuradas con influencia/gobierno corporativo significativo

Oportunidades para invertir en plataformas para la consolidación de industrias

Empresas afectadas por desfases de mercado

Empresas sujetas a un mayor nivel de activismo por parte de los accionistas

Sin embargo, nuestra experiencia a lo largo de los años nos ha enseñado que, tanto en entornos
económicos fuertes como desafiantes, es importante seguir siendo disciplinados y selectivos.
Seguiremos enfocando nuestros esfuerzos en sifuaciones en las que podamos aprovechar todos
nuestros recursos para creaï e impulsar el valor para nuestros inversionistas. Si bien nuestro
enfoque predominante se espera que siga siendo en las inversiones tradicionales de compras
apalancadas o inversiones para crecimiento, también estamos particularmente entusiasmados
con dos áreas de inversión incremental en las cuales creemos que presentan una recuperación
importante u oportunidacles cle crecimiento: capital público y Latinoamérica, particularmente en
México. Tenemos la intención de dedicar recursos incrementales a estas áreas en los próximos
años y creemos que tenemos las habiliclades y recursos para tener un buen desempeño en estas

inversiones. KKR tiene un historial demostrado de capitalizar oportunidades similares en el
pasado.

En los últimos dos años, hemos utilizado estrategias oportunistas de inversión pública para
complementar nuestros esfuerzos de inversión más tradicionales en Norteamérica. Con estas
inversiones, buscamos identificar y tomar de manera oporfunista posiciones públicas relevantes
o participaciones minoritarias en empresas en las que creemos que podemos crear un valor
significativo, apoyar como socios constructivos y de valor agregado para los equipos clirectivos
y donde creemos que habrá retornos atractivos.

Creemos que la inversión en capital público le da a nuestro equipo de inversiones de capital
privado de Norteamérica otra herramienta para aprovechar y capitalizar nuestras ideas,
esfuerzos y capacidades existentes. Dada la volatiliclad y naturaleza de corto plazo de los
mercados públicos, las participaciones públicas usualmente nos dan la oportunidad de invertir
cuando una inversión de control en capital privaclo no es posible y a niveles de valuación a los
que no es posible en una transacción de control de capital privado. El ser un "propietario", nos
brinda la oportunidad de conocer mejor un negocio y construir una relación más estrecha con el
equipo directivo, lo que creemos mejorará nuestra posición en caso de un evento estratégico
futuro.

Temss de inaersión seleccionndos

Snlud: Las poblaciones cle mayor edad y mayor longevidad seguirán asignando más
recursos a la atención de la salud. Aclemás, la salud y el bienestar personal es una
prioridad cada vez mayor para los consumidores, en particular los millenials, quienes
respaldan el consumo de productos y servicios relacionados, por ejemplo, ejercicio,
nutrición

Alimentnciótr: .Existe un cambio generalizaclo hacia alimentos saludables y cle mejor
calidad. En particular, tanto las personas mayores de 65 años como los hispanos asignan
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recursos superiores al prorneclio para comida en casa. La población hispana también
muestra una preferencia por los alimentos orgánicos

Cuidndo persorml femenino: Las mujeres tienden a tomar un papel más importante en la
luerza laboral y tener una asignación superior a la media para gastar en cuidado personal
y belleza. Las mujeres actualmente obtienen el 58% de todos los títulos universitarios en
el país y ganan más que sus parejas el38% del tiempo

Contenido digitnl y medios: Mayor demanda de contenido digital en medios, debido a una
m4yor penetración de teléfonos inteligentes, servicios bajo pedido y un mayor tiempo de
inactividad, por ejemplo, debido al impacto de los vehículos compartidos/autónomos

Urbnnizøciótt y arrendømiento: Se proyecta que la población urbana de Estados Unidos
crezca constantemente del 81.6% de la población actual al 87.4% para el 2050. El
arrendamiento aumentará a medida que la "economía compartida" continúe restando
importancia a la compra de inmuebles, mientras la oferta de vivienda accesible sigue
siendo limitada, las restricciones de crédito hipotecario persisten, y las preferencias del
hogar cambian. La gran población mayor de 80 años, el aumento de la esperanza de vida,
la riqueza y el deseo de vivir en comunidades deberían seguir impulsando la demanda
de vivienda para personas mayores

Viøjes y entretenimietzfo; A medida que las naciones avanzaî demográficamente, hay un
cambio de consumo natural hacia los servicios. La demanda de artículos de
entretenimiento a menudo supera el crecimiento del ingreso per cápita en los países más
avanzados demográficamente

Tecnologín enfocadn hacis ln profuLctiuidad: La robóhca y otras tecnologías que mejoran la
eficiencia desempeñarán un papel importante entre lâ población de mayor edad y los
ntilleniøls

Seruicios frnancieros: La demanda global por rendimiento para las sociedades de mayor
edad y el temor a la'insolvencia impulsarán la demanda de productos de administración
de patrimonio

Europa

Entonrc ntacro e conónico

Con un PIB estimado de €15.3 trillones, Europa es un importante contribuyente a la economía
global. Nuestro enfoque se centra en las economías desarrolladas de Europa Occidental, que
además del bloque occidental de los estados miembros de la Unión Europea incluye países como
Noruega y Suiza, así como el Reino Unido, a medida que trabaja en las negociaciones para salir
de la Unión Europea. Creemos que estos países en conjunto representan algunas de las economías
más dinámicas del mundo, tiene una fuerza laboral altamente educada y están respaldadas por
una sólida infraestructura y estado de derecho.

Creemos que la economía europea está bien posicionada y actualmente pronosticamos un
crecimiento del PIB de 2.0o/" para 20-18. Un factor clave para que la economía de Europa haya
mejorado en los últimos años es la política monetaria del Banco Central Europeo. Si bien el Banco
Central Europeo ha anunciado que comenzarâ a reducir su política monetaria, es probable que
este sea ulì proceso gradual y no creemos que esta ¡ec{ucción descarrile la recuperación de Europa
en el corto plazo.

Además de la política monetaria laxa, la política fiscal cle Europa también ha sido favorable en
los últimos años. Los recortes profundos en el gasto gubernamental que ocurrieron en la primera
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parte cle esta década y que pudieron haber contribuido a la recesión de Europa en 2012, ahora
han disminuido en gran meclida.En2076,la austeridad en la carga fiscal en Europa dio paso a
un estímulo fiscal neto. Anticipamos que el gasto del gobierno seguirá siendo un impulso para la
economía de Europa durante el 2018.

Con las tasas de crecimiento acelerándose en la mayoría de los países de Europa, los niveles de
desempleo están disminuyendo. Sin embargo, los niveles de inflación siguen siendo bajos para la
región. Con la inflación por debajo del2%, no creemos que el Banco Central Europeo pueda darse
el lujo de ajustar de manera agresiva las políticas en el corto plazo. También encontramos que la
continua debilidad del euro y de los precios del petróleo juegan un papel determinante en la
recuperación de la economía europea. Aunado a estas tendencias macroeconómicas
generalmente positivas, el crecimiento del PIB en Europa ha superado los pronósticos en los
últimos cuatro años.

Independientemente de la ciclicidad del mercado o la incertidumbre a corto plazo, creemos que
los mercados principales en los cuales nos enfocamos en Europa Occidental, son lugares
atractivos para invertir. Históricamente, las economías de Europa Occidental han sido, y creemos
que seguirán siendo, motores de innovación y destinos atractivos para la inversión de capital a

largo plazo. Europa Occidental ocupa un lugar destacado en términos de facilidad para hacer
negocios, productividad y la competitividad de sus economías. Creemos que estas son tendencias
seculares a largo plazo.

Dinámicøs del cøpitøl priaødo

El entorno macroeconómico positivo de Europa ha dado lugar a una mayor valuación de las
distintas clases de activos.F.n2017, el índice Europeo MSCI logró nuevos récords. El capital
privado, que históricamente ha superado a los índices públicos, no ha sido la excepción a esta
tendencia. Si bien el entorno actual del mercado ha creado algunas excelentes oportunidades para
vender activos, los cuales hemos estado buscando activamente, creemos que la creatividad en la
búsqueda de oportunidades y la disciplina en precios de compra son fundamentales para invertir
adecuadamente el capital en las condiciones actuales del mercado.

Al considerar las oportunidacles de inversión en el entorno actual, mantener la disciplina en los
precios de compra ha sido un área cle enfoque importante para nuestro equipo europeo de capital
privaclo. Mirando a través del portafolio clel Fondo IV, el múltiplo promedio de aclquisición
pagado para nuestro portafolio de inversiones ha sido 9.7x valor empresa a EBITDA de los
últimos doce meses, frente a un múltiplo comparable de la industria de 10.6x.

En términos cle niveles de apalancamiento, junto con el apoyo de nuestro equipo de KCM, hemos
explorado activamente el financiamiento de deucia disponible en los mercados actuales y hemos
negociado términos atractivos para nuestro portafolio. Somos cuidadosos en asegurarnos de que
los niveles de deucla sean adecuados a la naturaleza cle las empresas en las que invertimos: en
negocios con alta generación de flujo operativo, nos sentimos cómodos con niveles de deuda más
altos. Mientras que en las empresas más orientadas al crecimiento.generalmente buscaremos
niveles más bajos de deuda o, en algunos casos, ningún apalancamiento en lo absoluto.

Creemos que nuestro enfoque hoy en día hacia el mercado europeo es con un cierto graclo de
precaución tanto en términos de los precios que estamos dispuestos a pagar como en la cantidad
de deuda que estamos dispuestos colocar en nuestras empresas. En los párrafos siguientes,
discutiremos con más detalle las oportunidades de mercado que estamos analizando en cada una
cle nuestras 7 regiones principales.

Oportunidødes de ntercødo por región
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Reitto Uttido

Las perspectivas de crecimiento de la economía del Reino Unido se han deteriorado desde la
votación del Brexit en junio de201.6. Si bien el impacto en la economía inmediatamente después
de la votación ha siclo menos de lo esperado, el crecimiento se ha desacelerado hacia finales de
2017. Un factor clave en la desaceleración ha sido la importante presión inflacionaria impulsada
por la devaluación de la libra, y exacerbada por la reciente alza en los precios clel petróleo.
Combinado con la presión continua sobre los salarios reales, tanto de la austeridad del gobierno
como del continuo débil crecimiento de la productividad, la conlianza del consumidor y el gasto
se han visto afectados, lo que ha dado lugar a condiciones más desafiantes en el Reino Unido, en
particular al sector de servicios. También se espera que una política monetaria más estricta del
Banco de Inglaterra disminuya aún más el gasto del consumidor dado su nivel de endeudamiento
en el Reino Unido, aunque las minutas del Comité de Política Monetaria del Banco de Inglaterra
indican que éstas serán graduales y estarán vinculadas al desempeño general de la economía.

A pesar de una perspectiva más desafiante a corto plazo, el Reino Unido sigue siendo la segunda
mayor economía de Europa, y con el tiempo esperamos que la volatilidad constante de los
principales indicadores macroeconómicos y las negociaciones del Brexit puedan generar
oportunidades para adquirir buenos negocios con valuaciones atractivas. Hemos identificado
varios temas clave en los que creemos que las empresas del Reino Unido pueden ser más
resistentes o incluso beneficiarse del Brexit. Estos temas pueden ser ejecutables en caso de que
exista un desfase más amplio en las valuaciones del mercado privado del Reino Unido:

Empresas basadas en el Reino Unido con una importante exposición internacional:
empresas con sede en el Reino Unido pero con operaciones o ventas significativas fuera
de la región o con un potencial de expansión significativo fuera del mismo

Empresas que se benefician de la depreciación de la libra: productores domésticos que
van a continuar beneficiándose de una mayor competitividad como resultado de una
reducción en el valor de la libra o empresas del Reino Unido con un enfoque doméstico
clonde la principal competencia son las importaciones, que se han vuelto menos
competitivas debido a la devaluación de la libra

Empresas de consumo con productos de precios bajos: empresas de consumo o
minoristas con un enfoque específico en el consumidor orientado a precios bajos, que
pueden beneficiarse de una reducción en el gasto del consumidor

En el mecliano plazo, continuaremos monitoreando cle cerca el panorama del mercaclo del Reino
Uniclo a medicla que los parámetros del Brexit se vuelvan más claros, y evaluaremos
selectivamente las oportuniclades que ofrecen un atractivo retorno ajustado al riesgo en el entorno
actual.

Alemwún, Suizn y Austrin

KKR es uno de los inversionistas de capital privado más antiguos en la región. Hemos estado
activos en el mercado durante más cle 20 años y hemos realizado 21 inversiones. Desde 2009, KKR
ha invertido más de €1.5 billones en la región DACH en ocho empresas. Institucionalmente, KKR
se enfoca cadavez más en este mercado, recientemente abrimos una nueva oficina en Frankfurt
para profundizar aitn más nuestra presencia en la región.

Alemania es el referente económico de la región. La economía alemana se ha expandido en los
últimos años impulsacla por el incremento en las exportaciones, resultado de la recuperación de
los socios comerciales de Europa. Además, la actividad económica alemana se ha visto respaldada
por un aumento del consumo privado, como resultado de un mercado laboral fuerte con una tasa
de clesempleo históricarnente baja del 3.7%. Se espera que el consumo privado continúe
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impulsando el crecimiento económico en el futuro apoyado por mejores condiciones de

financiamiento. En general, se espera que el PIB alemán continúe creciendo de manera
sustentable entre 1 .5'/' y 2.0% en los próximos años.

Creemos que la inversión adicional será impulsada por la fuerte posición presupuestaria de
Alemania y los históricos niveles bajos de inversión. El gobierno alemán registró superávits
presupuestarios de 2015 a 2017 , y se espera que continúen en 2018. Al mismo tiempo, la inversión
pública del gobierno alemán ha sido históricamente reducida a sólo 2% del PIB. Se espera que la
fuerte posición presupuestaria resulte en un gasto gubernamental adicional, especialmente en
infraestructura, en los próximos años. Además, se prevé que la inversión empresarial se recupere,
ya que la mejora en el desempeño de las empresas conduce a una demanda adicional de
maquinaria y equipo, la cual ya'creció significativamente en 2017.

También se espera que el crecimiento cle las exportaciones en Alemania continúe. Se espera que
el actual superávit, de aproximadamente 7.9% del PIB, en las cuentas alemanas se mantenga
estable, apoyado por un débil tipo de cambio del euro, el aumento en la demanda extranjera por
productos alemanes y la aceleración del comercio global. Los bienes exportados de Alemania
representan aproximadamente el 47% de su PIB total, en comparación con aproximadamente el
30% para Francia, España o el Reino Unido.

KKR seguirá teniendo un enfoque clave en la región DACH. Las estrategias de inversión y los
temas de KKR para la región incluyen:

Identificar objetivos de inversión donde KKR puede impulsar activamente la
internacionalización, digitalización y consolidación, que es especialmente relevante para
empresas de exportación alemanas diferenciadas que buscan nuevas oportunidades de
crecimiento

Empresas que pueclan mejorar sus operaciones para beneficiarse de las mega-tendencias
o dinámicas de la industria

Empresas lícleres en nichos de mercado con diferenciación competitiva y perfiles
financieros que pueclen escalarse y mejorarse, lo cual se apoya en la capacidad

.diferenciada de KKR de ofrecer asociaciones flexibles, soluciones de sucesión o facilitar
reorganizaciones de accionistas en empresas familiares

Nórdicos

La región nórclica está formada por Suecia, Dinamarca, Noruega, Finlandia e Islandia. En los
últimos años, todos los países nórdicos han crecido en términos reales del PIB, con Islandia y
Suecia mostrando las tasas de crecimiento más fuertes. Suecia en particular ha visto un
crecimiento saludable impulsado por el desarrollo inmobiliario de vivienda, el empleo y un
repunte reciente en las exportaciones.

Con cinco distintos idiomas principales y cinco moneclas diferentes, los países nórdicos tienen
economías diferentes e indepenclientes, aunque también comparten muchas características
comunes. Los países nórdicos están principalmente orientados a la exportación; con Suecia
exportando grandes cantidades de madera, energía hidroeléctrica y mineral de hierro, así como
una gama cle bienes y servicios que abastecen a las industrias globales de ingeniería, minería,
acero y pulpa, como lo demuestra la presenciã de importantes jugadores globales como Ericsson,
ABB, SKF, Alfa Laval, Scania y Volvo. Noruega cuenta con abundantes recursos naturales como
el petróleo, energía hidroeléctrica, pescado, madeta y minerales, lo que también se refleja entre
sus empresas más grancles tales como Statoil, Norsk Hydro y Aker. Dinamarca tiene una
economía mixta basacla principalmente en servicios y manufactura, y entre sus empresas
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principales se encuentran Maersk, Novo Nordisk y TDC. Las empresas más grandes finlandesas
incluyen Stora Enso, Nokia y Wartsila.

Cadavez más reconocidos como centros tecnológicos del norte de Europa, Suecia es el hogar de
los emprendedores cletrás de Skype, Klarna, King (Minecraft) y Spotify, y de forma similar,
Finlandia es el hogar de Nokia y Rovio (Angry Birds), mientras que Visma, un empresa europea
líder en software empresarial y que perteneció al portafolio de KKR, se fundó y tiene su sede en
Noruega. En general, se considera que los consumidores nórdicos son los primeros en adoptar
nuevas tecnologías. La región tiene una de las mayores penetraciones de Internet en el mundo y
un mayor grado de uso de teléfonos inteligentes que la media europea. Adicionalmente, tres de
los diez países más innovadores del mundo están en los países nórdicos: Suecia (segundo),
Finlandia (quinto) y Dinamarca (octavo).

En este contexto, el mercado nórdico de fusiones y adquisiciones ha sido históricamente muy
activo. El mercado nórdico se recuperó rápidamente después de la crisis financiera global en 2008-
2009 para alcanzar un valor de USD$120 billones en 201L, con un valor acumulado de más de
USD$400 billones de 2012 a 20'1.6. Esto convierte a los países nórdicos en uno de los mercados de
fusiones y adquisiciones más grandes en Europa, acaparando aproximadamente el 20% de las
transacciones europeas (comparado con el PIB menor all0%).

Para KKR, las economías nórdicas presentan importantes oportunidades para adquirir empresas
bien administradas y de alto renclimiento que operen en un entorno macroeconómico y
empresarial atractivo. KKR también tiene una marca y reputación sólida en los países nórdicos.
La relativamente fuerte cultura de la propiedad familiar y el espíritu empresarial en los países
nórdicos proporciona un entorno muy atractivo para la estrategia de inversión de KKR. Los
principales temas de inversión que perseguimos en la región incluyen los siguientes:

Las empresas en las que KKR puede impulsar activamente la internacionalización,
digitalización, consolidación o el desarrollo operativo

Asociaciones, soluciones de sucesión o reestructuras de accionistas con empresas
familiares donde KKR puede ofrecer algo más que capital y ser un socio indispensable

Empresas locales y socios que se benefician de la plataforma global de recursos de KKR
para un cambio transformacional basado en nuestros 42 años de experiencia de inversión
activa

Francin

Después de una frágil recuperación debido a la crisis financiera global cle 2008-2009, el PIB francés
ha mostraclo recientemente señales más claras de crecimiento sostenido. La OCDE pronostica que
el crecimiento económico se rnantendrá robusto a un ritmo anual de alrededor del 1.8% en 2018

y 201.9, gracias a una mayor demanda externa, un repunte en el turismo, una sólicla confianza
empresarial y la creación de empleo.

La estructura económica y social cle Francia lo hace menos vulnerable a las fuertes caídas
económicas. A pesar de una recuperación más lenta en la última década, el alto desempleo de
Francia relativo a la Unión Europea, sugiere que hay más potencial para mantener está
recuperación que otros países europeos. La fuerza laboral de Francia se caracteriza por un alto
nivel de productividad, el octavo más alto entre los países de la OCDE a partìr de 20'1.6. Francia
es también un mercado local de consumo considerable, con una población de 67 millones y
niveles estables de inflación. Al igual que en otras economías europeas, la población francesa se

caracteriza por una tendencia al envejecimiento, con una edad media cle 40 en 2017 ftente a 36
hace veinte años.
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Hoy en clía, el entorne político francés es ampliamente visto como favorable desde un punto de
vista económico, los recortes a los impuestos corporativos y las reformas del mercado laboral
impulsadas por Emmanuel Macron deberían apoyar aún más la inversión y el empleo. En
particular, las reformas laborales clestinaclas a reducir los impuestos que las empresas pagan por
sus trabajadores han sido introducidas por el gobierno, quien a su vez también ha estado
impulsando una agencla de reformas destinadas a apoyar el empleo y la facilidad para hacer
negocios.

Francia tiene un mercado activo de fusiones y adquisiciones con transacciones que involucraron
empresas francesas que representaron aproximadamente €150 billones en valor en 2016. Las
grandes empresas francesas son activas tanto en la parte vendedora como en la parte compradora,
tal es el caso de Total, EDF, Engie o Areva en el sector energético, Bouygues y Orange en
telecomunicaciones, LVMH y T.'Oréal en marcas de lujo y consumo, Sanofi en salud o Airbus para
aeronáutica y Thales o Safran en tecnología. En el ot¡o extremo del espectro, el ecosistema de
start-ups de Francia ha estado creciendo rápidamente en los últimos años.

La trayectoria de KKR en Francia se remonta a2002 cuando adquirió el fabricante de equipos
eléctricos Legrand. Nuestra experiencia ahora abarca una amplia gama de transacciones, tamaños
y sectores, con inversiones en, por ejemplo, Tarkett, Fotolia, SMCP y Webhelp. El enfoque de KKR
para invertir en Francia gira en torno a tres temas clave:

Enfoque en situaciones complejas en las que KKR es el socio preferido: KKR está bien
posicionado para manejar situaciones complejas y lograr destrabar oportunidades en
transacciones con los accionistas existentes, ya sean empresas que busquen desinvertir
sus negocios no principales o familias con situaciones de transición generacional o en
busca de una transformación, crecer o institucionalizar sus empresas. La reputación y el
historial de KKR en este sentido nos respaldan

Identificar oportuniclades para internacionalizar negocios: más que cualquier jugador
local, KKR puede apoyar a empresas y equipos franceses que buscan crecimiento
internacional, tanto orgánicamente gracias a su experiencia de gestión como
inorgánicamente gracias a su capacidad para identificar y ejecutar inversiones
subsecuentes

Aprovechar la profunda experiencia en el sector para invertir en tendencias seculares,
crecimiento estructural y gestionar proactivamente la exposición a ciclos: la presencia
local de KKR y su experiencia global nos posicionan adecuadamente para identificar y
respaldar tendencias de inversión atractivas en el rnercado francés o donde las empresas
francesas han desarrollado soluciones que pueclen ampliarse o consolidarse con otros
negocios a nivel internacional. Dichas tenclencias podrían relacionarse, por ejemplo, con

. la digitalización, automatización, salud, educación, envejecimiento demográfìco y las
marcas de consumo y lujo

Espøña

La economía española sigue teniendo un buen desempeño, con un crecimiento del PIB de entre
el2% y el3%, el aumento clel consumo privado y de las exportaciones, y una reducción modesta
pero constante de las tasas de desempleo. Hasta el momento, la incertidumbre política
relacionada con el intento de independencia de Cataluña no parece haber tenido un impacto
adverso en el sector privado español.

KKR está muy bien posicionado en España, siendo el líder en inversiones alternativas por número
de transacciones y volumen desde 2010, con €4.7 billones invertidos en 17 empresas en diferentes
fondos de capital. Esto incluye dos acuerdos en capital privaclo, cinco en infraestructura, cinco en
situaciones especiales, dos en financiarniento directo y tres en bienes raíces.
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En España, creemos que el mayor desafío es el exceso cle liquiclez en comparación con el número
limitado de oportunidades de capital privaclo que son ejecutables en el mercado. En el período
de 2076 a 2077, el rnúltiplo promeclio EBITDA pagado en las 10 operaciones de capital privado
completadas con valor de más de €100 millones, fue de aproximadamente 12.0x. Durante el
mismo período, otras seis transacciones en las cuales los fondos de capital privado habían sido
muy activos, finalmente fueron completadas por compradores estratégicos o mediante ofertas
públicas ir-riciales a un múltiplo promedio de aproxin'radarnente 14.0x EBITDA.

En este contexto, nos enfocamos en ser altamente selectivos en España y en buscar oportunidades
donde podamos ser un accionista diferenciado para la próxima fase de creación de valor de
nuestras empresas del portafolio. Nuestro objetivo es construir nuestro propio plan de negocio (a

través de mejoras operativas comprar y escalar negocios complementarios, escisiones,
preparación para una OPI), que puede ofrecer beneficios adicionales que compensarán el riesgo
potencial de una disminución en los múltiplos de salida. Nuestros objetivos son empresas
comúnmente locales (o apenas internacionalizadas), eficientes en costos con una ambición en
convertirse en líderes globales.

Italia

Sufriendo una doble recesión entre 2012 y 20L4,Ia economía italiana ha mostrado recientemente
señales de crecimiento positivo. La recuperación, sin embargo, sigue siendo algo frágil dada la
necesidad de reformas estructurales, incluyendo una reforma del mercado laboral y la
racionalización de la burocracia gubernamental, así como niveles relativamente altos de deuda
nacional. La manufactura sigue siendo un segmento clave cle la economía italiana, y el país se

ubica como la seguncla economía industrial más grande de Europa, después de Alemania, y la
séptima a nivel global.

La economía italiana se caracteriza generalmente por la pequeña escala de las empresas italianas
y un alto grado de propiedad familiar. Este entorno de mercado fragmentado se traduce en
oportunidades potenciales para los administradores de inversiones alternativas y el flujo de
oportunidacles distinguido, especialmente porque empresas pequeñas se enfrentan a clesafíos en
términos de acceder a fuentes más tradicionales de financiamiento e inversión.

El mercado de fusiones y adquisiciones de Italia registró en2017 un valor de €60 billones en544
transacciones, de los cuales 44% corresponclieron a productos de consumo, 22% a servicios
financieros y 12% a productos industriales y quÍmicos. La activiclad entrante (es decir, las
empresas extranjeras que adquieren las empresas italianas) ascendió a €38 billones en 262
transacciones, mientras que la actividad de salida representó solo €4 billones en
aproximadamente 100 transacciones. Para las inversiones de capital privado y de riesgo, 2016 flue
un año récorcl con un valor total cle €8.2 billones (frente a €4.6 billones en 2015) y con un 69% del
valor total invertido por fondos internacionales.

La actividad de inversión reciente en Italia se ha caracterizado por una situación de exceso de
liquidez (demanda de inversión) frente a un número limitado de oportunidades de capital
privado ejecutables (oferta de inversión), impulsando los múltiplos de adquisición a máximos
históricos. A la luz de esto, nos enfocamos en ser altamente selectivos en ltalia, y en buscar
oportunidades donde podamos ser accionistas diferenciadores para la siguiente fase clel

desarrollo de una empresa. Nuestra estrategia de inversión gira en torno a dos temas clave:

Posicionar a KKR como el "socio de elección" para emprendeclores y familias, navegando
en situaciones complejas y desbloqueando oportunidades de inversión de los accionistas
existentes a través del aprovechamiento de la presencia global de KKR, nuestros recursos
internos diferenciados y la capacidad cle ayudar a profesionalizar los procesos
comerciales y mejorar los equipos directivos
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Enfocarnos en las oportunidades que ofrecen un potencial significativo a partir cle una
mayor internacionalización, que es especialmente relevante para las empresas italianas
centradas en las exportaciones que buscan nuevas oportunidades de crecimiento

Benelux

La región de Benelux comprende los Países Bajos, Bélgica y Luxemburgo. Como la mayor de las

tres economías, los Países Bajos representan la mayor oportunidad de mercado para el capital
privado en la región. El mercado holandés de transacciones de capital privado está relativamente
activo, con un número de fondos locales y pequeños. La actividad de compra de empresas ha

aumentado en los últimos años ya que el país ha experimentado una recuperación económica
importante, y las valuaciones han aumentado en consecuencia. Después de un crecimiento real
del PIB de más del 3% en 2017,1a economía de los Países Bajos parece estar lista para otro año

fuerte en 2018.

Los Países Bajos son el hogar de varias de las empresas más grandes del mundo, incluidas Royal
Philips, Shell y Unilever, y clurante nuestra historia de inversión en Europa hemos adquirido
negocios escindidos de algunas de estas empresas. El país tiene un sector industrial fuerte,
particularmente en la.ingeniería, los productos químicos y la agricultura industrial, y se beneficia
de una fuerza laboral altamente educada y un clesempleo relativamente bajo.

Si bien hemos invertido de forma oportunista en los Países Bajos en el pasado, los Países Bajos no
han sido previamente un área dedicada a la firma. Sin embargo, creemos que existen
oportunidades de inversión potencialmente atractivas en el país, y creemos que nuestra nueva
contratación que está pendiente, un profesional de inversión con experiencia significativa, y que
liderará nuestra coberfura de servicios financieros así como nuestros esfuerzos en la región de

Benelux, permitirá tener una cobertura más completa de la región.

Relativo a los Países Bajos, la oportunidacl establecida en Bélgica y Luxemburgo es menor. Las
economías de estos países son divergentes: Bélgica históricamente se ha centrado más en

industrias pesadas como la siderúrgica y la minería del carbón, áreas que han experimentado un
declive secular durante varias clécadas, mientras que la pequeña economía de Luxemburgo se

centra principalmente en servicios financieros.

Asia

Ent onto nt ø cr o e c on ótni c o

Las diversas economías, las diferentes culturas y el gran tamaño de Asia limitan el número de

generalizaciones útiles sobre la región en conjunto. Creemos que Asia hoy en día tiene algunas
de las dinámicas macroeconómicas más favorables y continúa siendo una de las regiones más
atractivas para la inversión de capital privado. La creciente importancia de Asia, especialmente
sus economías emergentes, dentro de la economía global no puede subestimarse. En los últimos
diez años, Asia y otras economías emergentes han crecido hasta representar la mayor parte del
crecimiento del PIB global. En los próximos años, se espera que las economías emergentes y
desarrolladas de Asia representen más de la mitad del crecimiento económico global y, quizâs de

manera más significativa, se espera que China represente al menos un tercio del crecimiento
global.
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Contribuc¡ón al c¡ecim¡ento global del PIB
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Uno de los temas clave para el crecimiento en Asia ha sido y seguirá siendo el aumento
significativo de la clase media. Como se demuesha a continuación, se espera que la clase media
de Asia crezca seis veces, de 500 millones en 2009 a3,200 millones en 2030. Esperamos que la clase
media emergente en Asia siga creando importantes oportunidades de inversión durante los
próximos años. Esto es particularmente cierto en las oportunidades regionales que atienden al
segmento de clase media dentro de la cadena de valor, incluyendo los servicios e industrias de
valor agregado. Además, a medida que tanto el PIB como el PIB per cápita aumentan
significativamente, esperamos que la demanda por bienes y servicios, en particular los que se
encuentran en la parte alta de la cadena de valor, continúe aumentando a lo largo de toda la
región.

Población de clase media PIB percapita en países seleccionados
(Millores) (USD$ m¡16)
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Asia no es solo una historia de mercados emergentes. Creemos que el potencial del mercado
desarrollado en Asia, en muchos sentidos, es igual o incluso más atractivo que los mercados
emergentes en el entorno actual del mercado, y creemos que los mercados desarrollados en Asia
proporcionan amplias oportunidades para que KKR tenga acceso a oporfunidades de inversión
a largo plazo, a menudo orientadas a posiciones de control. Australia y Nueva Zelanda, Japón y
Corea representan -60% delvalor de capitalización del índice MSCI AsiaPncifico. Nos enfocamos
en los mercados desarrollados en Asia para la búsqueda cle algunos de nuestros principales temas
de inversiones globales y regionales, como el sector salud, impulsadas por las tendencias
demográficas, el envejecimiento cle la población y el aumento del gasto en atención médica.

A medida que los mercados crediticios se abren gradualmente de nuevo en todo el mundo,
incluyendo en Asia, continúan surgiendo oportunidades interesantes para compras apalancadas,
así como también escisiones corporativas de gran escala y actividades de fusiones y adquisiciones
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transnacionales, particularmente en los mercaclos desarrollaclos de Asia como Japón, Corea y
Australia. Creemos que este conjunto de oportunidades está listo para que KKR aproveche sus

décadas de experiencia y su plataforma global para impulsar las transacciones en los mercados
locales. Adicionalmente, con el creciente apetito por que las empresas basadas en Asia se

globalicen, la actividad transnacional de fusiones y adquisiciones por parte de compradores
asiáticos ha aumentado constantemente, lo que ha atraído importante inversión extranjera directa
proveniente de Asia, particularmente impulsada por China y ]apón. Las empresas chinas se han
convertido en unos de los participantes más agresivos en el .mercado global de fusiones y
adquisiciones, y las empresas chinas suelen aspirar a adquirir plataformas globales y tecnología
patentada. De manera similar, hemos visto que la actividad de fusiones y adquisiciones en Japón
alcanzí su nivel más alto en los últimos nueve años. Sin embargo, en comparación con la
actividad de fusiones y adquisiciones en China, creemos que las transacciones de salida de Japón
han sido impulsadas principalmente por empresas que buscan nuevas fuentes de crecimiento, las
cuales han escaseado en |apón en los últimós años debido al desafiante entorno económico
interno, el envejecimiento de la sociedad y la reducción de la población.

En resumen/ creemos que el panorama macroeconómico de Asia continúa ofreciendo
oportunidades interesantes para los inversionistas de capital privado de largo plazo. En medio
de la volatilidad de los mercados de capitales regionales en los últimos años, es posible que haya
más descuentos en las valuaciones y creemos que esto generará oportunidades atractivas para
aprovechar desfases en el mercado. Creemos que el cambio estructural y las reformas también
están creando nuevas oportunidades en mercados tradicionalmente cerrados y desarrollados,
como Japón y Corea.

Con base en nuestra evaluación macroeconómica de Asia, creemos que la creación de valor a

partir de este punto del ciclo vendrá en gran medida de temas de inversión distinguidos, muchos
de los cuales dependen de sus propias capacidades de creación de valor, en otras palabras, "alfa"
- no "beta" - para generar rendimientos. Dicho de otra manera, creemos que el entorno de arriba
hacia abajo en Asia, y en particular en China y Japón, nos está diciendo que nos centremos en lo
micro para la creación de valor, mientras usamos otras estrategias innovadoras para protegernos
contra el macio. La administración y mitigación de riesgos prudente, particularmente relacionada
a la selección de socios, corrupción, cuestiones ambientales, sociales y de gobiernos corporativo
(ESG por sus siglas en ingles) y tipos de cambio seguirá siendo fundamental para acceder a

oportunidades, y la capaciclad de "adaptarse" entre países emergentes y desarrollados de Asia a
lo largo de sectores serán críticas para el éxito.

Dinámicø del mercødo de cøpitøl priuødo

Creemos que Asia continúa siendo una de las áreas más atractivas para invertir en capital privaclo
actualmente. A medida que crece la aceptación clel capital privado en la región, esperamos que
haya cada vez más oportunidades de expansión de proporcionar capital y experiencia
operacional para ayudar a las empresas a mantenet su posición de liderazgo y su crecimiento.
Aunque todavía está en una etapa temprana y relativamente pequeño en comparación con los
Estados Unidos y Europa, el mercado asiático de capital privado ha estado creciendo
rápidamente.

La actividad transaccional de empresas grancles, así como de inversiones más pequeñas en
empresas con alto crecimiento también han aumentado consistentemente en Asia. En los últimos
cinco años, el nivel cle transacciones en Asia ha visto un crecimiento relativamente estable, y al
cierre de 2017 se ha recuperado a USD$159 billones en más de 1,000 transacciones. Sin embargo,
creemos que los mercados asiáticos permanecen subpenetrados en términos de inversiones de
capital privado en comparación con mercados maduros como los Estados Unidos y el Reino
Uniclo, lo que demuestia su potencial para un mayor crecimiento.
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Cabe destacar que, a pesar de los crecientes niveles de inversión, la actividacl de transacciones de
gran escala sigue representando una parte relativamente pequeña del volumen total de
transacciones en Asia, y el mercado continúa dominado por transacciones más pequeñas en
etapas de capital semilla y capital de desarrollo. Como se señala a continuación, a pesar de los
tamaños de transacción individuales más pequeños, las inversiones de capital de desarrollo y
capital semilla o de etapa temprana en Asia continuaron representando la mayor parte del monto
total invertido. De las más de 1,000 transacciones registradas en2017, solo 27 superaron los
USD$1,000 millones. Creemos que existe un potencial de crecimiento sin explotar en la actividad
de transacciones de gran escala a lo largo de la región.

Asimismo, el panorama de inversión en China particularmente ha seguido evolucionando
significativamente a pesar de la desaceleración macroeconómica generalizada. Debido a una
combinación de factores tales como la liquidez interna y las restricciones en los mercados
cambiarios, así como una abundancia de capital buscando el extremo más pequeño del mercado
de capital de desarrollo, el número de firmas de inversión chinas registìadas ha aumentado
constantemente llegando a más de 25,000. Sin embargo, aproximadamente el 90% de las
inversiones en China permanecen en el extremo más pequeño del mercado y tienen un tamaño
inferior a los USD$100 millones.

Como tal, a medida que continuamos adaptando nuestro capital y estrategia a las condiciones del
mercado en una búsqueda constante de las mejores oportunidades de inversión y retorno
ajustado al riesgo a lo largo de Asia, nos enfocamos en las oportunidades de mayor tamaño y
donde creemos que KKR puede realmente diferenciarse y generar retornos más grandes.

Oportunidades de inaersión en cøpitøI priaødo que buscømos

El capital privado ha desempeñado un papel cada vez más importante en el desarrollo de
empresas líderes asiâtrcas, especialmente a medida que las empresas han crecido y los
emprendedores y los equipos directivos regionales se han vuelto cada vez más receptivos al
enfoque operativo y los objetivos de valor agregado que brindan los inversionistas de capital
privado. Cada uno de los equipos de KKR Asia típicamente monitorea entre 20 y 50 objetivos
potenciales en cualquier momento. A lo largo de nuestros seis equipos regionales, los
profesionales de inversión de capital privado de KKR Asia normalmente revisan más de 200
objetivos potenciales anualmente.

En Asia, también creemos que es extremadamente importante mantener la flexibilidad en nuestro
enfoque del tipo de transacción, tamaño y porcentaje de participación, y apuntamos a la
diversificación regional e industrial. Creemos que el capital privado flexible con un mandato
amplio de inversión a lo largo de la región con emprencledores aclecuados puede generar un
número significativo de oportunidades atractivas para invertir en empresas de alta calidad. Esto
se puede demostrar aún más con nuestro portafolio diversificado de inversiones de capital
privado en Asia Pacifico realizadas a la fecha.

A lo largo de Asia, el combinar un enfoque centrado en la industria con nuestro conocimiento
indiviclual de cada pais y las particularidades locales, KKR también ha sido capaz de identificar
e invertir en transacciones importantes tanto de control como de participación minoritaria.
Utilizamos un enfoque temático de "arriba hacia abajo" para determinar los temas clave y las
industrias prioritarias, y aplicamos la experiencia relevante a lo largo de las cliferentes geografías
a través de una aplicación detallada por país "de abajo hacia arriba". Esto nos permite adaptarnos
hacia los países y oportunidades más atractivos dentro de cada tema. Si bien las áreas en las que
nos enfocamos pueden evolucionar con el tiempo, nuestro enfoque de inversión flexible y
temático nos ha llevado a identificar y centrarnos actualmente en las siguientes industrias y tipos
de oportunidades en Asia:
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Ino cuidød nlin rcntsri n y a gri ailtur n

Los incidentes de inocuidacl en Ios alimentos han afectado a varios países cle Asia en los últimos
años, en particular a China, principalmente debido a las cadenas de suministro fragmentadas y
poco reguladas. Para hacer frente a la creciente clemanda de alimentos higiénicos y de alta
calidad, hemos realizado una serie cle inversiones, cada una de ellas negociada de forma
exclusiva, centrada en la agricultura especializada e inocuidad alimentaria. Nuestras inversiones
hasta la fecha abarcan la cadena de valor de las proteínas en China (productos lácteos, carne de
cerdo, pollo y pescado), así como los sectores agrícolas y forestales especializados en Australia,
donde la demanda del mercado sigue superando la escasez de suministros subyacentes. La
emergente clase media asiática también está ampliando su dieta, impulsando la demanda de
carnes y mariscos de mayor precio y creando un mercado de exportación vibrante para la
economía australiana. KKR cree que a medida que la conectividad del consumidor aumenta con
la evolución tecnológica, el mercado agrícola se dividirá cada vez más en segmentos de nicho
(como el de precios bajos, orgánico, lujo, basado en tolerancia, etc.). A través de nuestra
experiencia de asociaciones con las principales empresas de alimentos y agriculfura a la fecha,
creemos que KKR se ha convertido en un socio "de referencia" y pionero dentro de la temática de
inocuidad alimentaria en Asia. Con las continuas tendencias demográficas de Asia emergente, y
el creciente enfoque del consumidor en la calidad y la sustentabilidad, creemqs que este sector
sigue siendo subpenetrado con un importante potencial de crecimiento.

Salud

Las oportunidades en el sector salud en Asia son cadavez más importantes, ya que representan
un área de crecimiento significativo impulsadas por el crecimiento demográfico subyacente y los
cambios demográficos, y muchas necesidades cle atención médica siguen estando subatendidas
en los mercados asiáticos tanto emergentes como desarrollados.

El entorno del sector salud en Asia está dividido por dos temas distintos a lo largo de las
economías emergentes y desarrolladas. En los países/regiones emergentes de Asia, como China,
India y el sudeste asiático, los servicios de atención médica con valo¡ agregado continúan siendo
demandados, impulsados por una creciente clase media, tendencias demográficas favorables y
un mayor enfoque del consumidor en la salud y el bienestar. En estos mercados, nos enfocamos
en los servicios de valor agregado y en atender los clesequilibrios entre la oferta y la demanda de
las instalaciones de atención meclica esenciales, dirigiclos a un segmento demográfico joven y en
crecimiento. Los temas de inversión incluyen hospitales, centros especializados de atención
médica y apoyo al enfoque del gobierno en el gasto en atención médica. En los mercados
desarrollados de Asia, tales como Australia, japón y Corea, la temática principal es similar a la
de los mercados de Estados Unidos y Europa, caracterizada por el envejecimiento demográfico
acelerado que impulsa el gasto de atención de salud per cárpita, estrechando los recursos médicos,
mientras que se requiere mayor sofisticación para navegar el entorno complejo de reembolsos.
Tanto en los países emergentes y desarrollados en Asia, seguimos enfocados en empresas de
desarrollo y producción líderes y competitivas globalmente que tienen una posición de liderazgo
tanto en la industria como costos de su especialidad. Adicionalmente, muchos países asiáticos
gozar. actualmente de entornos regulatorios favorables para las inversiones privadas en atención
médica y cuentan con un fuerte apoyo del gobierno para establecer mejores sistemas de atención
médica.

Seruicios fitnncieros

La industria asiática cle servicios financieros tiene un tamaño significatìvo, impulsada por el
crecimiento del PIB de China, Inclia y otros mercados emergentes en la región. Sin embargo, la
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activiclad clel sector financiero en Asia, que ha sido capturada principalmente a través de grandes
bancos y préstamos gubernamentales, impulsada por políticas macroeconómicas, restricciones
regulatorias y dinámicas de flujos cle capital, continúa carecienclo de profundidad y diversidad
financiera significativa a pesar de años cle desarrollo y continuo apoyo gubernamental. En toda
la región, un número creciente de empresas cle mercados emergentes busca recibir fuentes
adicionales de financiamiento para impulsar el crecimiento continuo, p€ro se enfrentan a un
mercado financiero relativamente poco desarrollado que puede no ser capaz de satisfacer tales
demandas. Se espera que estas dinámicas de mercado en la industria de finanzas especializadas
generen oportunidades de crecimiento, incluyendo el desarrollo de mercados de capitales en sus
etapas iniciales. Dado el mercado de bonos corporativos ampliamente subdesarrollado a lo largo
de Asia, creemos que prestarle a empresas pequeñas y medianas y otros inversionistas, que de
otra manera tendrían acceso limitado al crédito, puede generar oportunidades atractivas para
retornos y crecimiento. Por último, empresas institucionales de compra-venta de valores y
gestores de activos subpenetrados también representan una oportunidad importante en el sector
y un área para el crecimiento significativo de la plataforma.

En las economías emergentes de Asia, creemos que hay oportunidades significativas para
aprovechar el crecimiento esperado de los préstamos a través de los sectores de banca, mercados
de capital y seguros, particularmente a medida que los reguladores en la región abren cada vez
más sus economías locales a las inversiones de capital extranjero. Las economías desarrolladas de
Asia proporcionan oportunidades para la consolidación del mercaclo y generil escala, mientras
que una mayor regulación y ajuste de los requerimientos de capital puede llevar a desinversiones
adicionales de activos no esenciales por grandes conglomerados, que por lo general son
complejos y requieren de experiencia significativa para ejecutar. KKR ve la industria de servicios
financieros en los países emergentes cle Asia como una oportunidad atractiva de asociarse con
líderes en el mercado y capitalizar en el desarrollo de las economías regionales.

Negocios høbilitndos por el internet

El internet ha cambiado significativamente la vida cle las personas a nivel global en las últimas
décadas, y su uso masivo ha generado una variedacl de nuevos modelos de negocios, incluida la
facilitación de servicios a lo largo de la cadena de valor y la mejora de la eficiencia económica
general. Particularmente en la última décacla, los avances en tecnología y la expansión clel uso de
Internet han llevado, en nuestra experiencia, a un cambio significativo en la dinámica competitiva
de todo el consumiclor y el panorama minorista. Este desarrollo en negocios habilitados por el
internet ha sido extraordinariamente fuerte en China, dada su enorme base de población y el
sistema económico y comercial relativamente ineficiente. Aclicionalmente, los consumidores se

enfocan cadavez más en maximizar su tiempo libre, y estamos viendo esta tendencia en varios
subsectores, con la rápida aparición de la entrega de comidas a domicilio, las compras en línea y
las tiendas cle conveniencia y supermercados. KKR cree que hay oportunidades atractivas para
beneficiarse de esta tendencia al comprender como las comunidades van a interacfuar y comprar
en el futuro activos de conveniencia (por ejemplo, gasolineras y tiendas de conveniencia). Al
mismo tiempo, creemos que el componente fuera de línea sigue siendo importante, y esperamos
un equilibrio de esfuerzos en línea y fuera de línea para que estas empresas tengan éxito.
Esperamos enfocarnos en los lícleres de la industria con capaciclades sólidas tanto en línea como
fuera de línea y de los cuales creemos que están bien posicionados para beneficiarse aún más de
los avances tecnológicos y el uso más amplio de Internet.

Canfuios generacionnles en ne gocios fanúlinre s

A medida que las empresas que se formaron en los años setentas y ochentas han madurado en
las últimas décadas, creemos que los cambios generacionales dentro de las empresas familiares
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estrechamente vinculadas crearán interesantes oportunidades de inversión. Las generaciones
más jóvenes a menudo no quieren o no pueden hacerse cargo de las empresas. Los fundadores
buscan cadavez más un socio de largo plazo que pueda desarrollar y hacer crecer el negocio, y
traer un equipo de administración profesional. Creemos que KKR está bien posicionado para
asociarse con muchas de estas empresas familiares a medida que evolucionan y transforman sus
negocios, dado nuestro largo historial de asociación y apoyo a empresas familiares en Asia, así
como nuestra amplia experiencia trabajando con empresas para mejorar sus operaciones.
Adicionalmente, esta dinámica crea oportunidades cadavez mayores para cambios de control y
adquisiciones a medida que los fundadores buscan salir.

Grandes escisiones de corporøtiuos

A lo largo de las últimas cuatro décadas, KKR ha tenido una amplia experiencia en transacciones
de escisiones de corporativos a nivel global. Nuestras relaciones globales únicas y delargo plazo
con grandes corporaciones, combinadas con las capacidades de mejoras operacionales para crear
valor, demostradas por KKR Capstone y las relaciones globales y experiencia de KCM, nos hacen
capaces de implementar de forma única procesos independientes y realizat grandes escisiones de
corporativos. Creemos que esta capacidad es particularmente importante en Asia, donde creemos
que muchos de nuestros competidores carecen de la red y los recursos globales para completar
dichas transacciones. Nos esforzamos por continuar construyendo en nuestro legado de
creatividad e innovación a través cle estructuras de inversión flexibles y soluciones de inversión
personalizadas, y para ayudar a establecer negocios independientes y líderes en la industria en
Asia. Buscamos de forma oportunista escisiones de corporativo y oportunidades de
restructuración con características estables y defensivas y fuertes perspectivas de crecimiento en
el entorno acfual del mercado. Creemos que nuestra amplia experiencia en transacciones de
escisión grandes y complejas nivel global nos proporciona una ventaja competitiva muy útil en
los mercados desarrollados de Asia, especialmente en Japón, con conglomerados electrónicos a
gran escala, en Corea con negocios familiares (grupos chaebol) y en Australia con grandes
corporaciones. A lo largo de la región, los conglomerados se están "abriendo" cadavez más para
llevar a cabo escisiones de negocios no esenciales para reenfocarse y desapalancarse. Los
vendedores en estas transacciones buscan compradores con la experiencia, el conocimiento y los
recursos para ejecutar con éxito. Utilizamos un enfoque de asociación a largo plazo y una
capacidad demostrada para agregar valor, que creemos nos proporciona una ventaja distintiva
en la búsquecla de este tipo de inversiones en Asia.

Ina ersi one s tr nnsfr on teri zns de f r si one s y n d ry r i s i c i o t rc s

Con el continuo aumento cle la globalizaciôn y el creciente deseo que las empresas y
corporaciones basadas en Asia se expandan aún más en el extranjero, la actividad transfronteriza
de fusiones y adquisiciones por parte de compraclores asiáticos ha aumentado constantemente
en los últimos años y continúa teniendo un fuerte potencial de crecimiento. Esta tendencia ha
sido particularmente impulsada por los compradores chinos y japoneses, que en conjunto
representaron más de un tercio de la actividad global de fusiones y adquisiciones
transfronterizas. Los compraclores chinos suelen centrarse en la adquisición de plataformas
globales con la intención principal de adquirir nueva tecnología y propiedad intelectual, además
de diversificar los canales de venta, aumentar los mercados de distribución y aumentar la
presencia de la marca. Por otro lado, las fusiones y adquisiciones de salida de Japón se han
centrado principalmente en captar mercados adicionales para el crecimiento, debido a un entorno
económico domestico desafiante, el envejecimiento de la sociedad y la reducción demográfica.

Con la plataforma global de gran escala de KKR, una sólida red cle relaciones y un enfoque de
firma única (one-fnn), creemos que las fusiones y adquisiciones transfronterizas en la próxima
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década se convertirán en uno de los mayores factores de diferenciación y fuentes de valor
agregac{o que KKR puede ofrecer como socio para las empresas asiáticas. Adicionalmente,
también estamos presenciando un aumento significativo en el nivel de fusiones y adquisiciones
transfronterizas no solo en los mercados de Estaclos Unidos y Europa, sino también en toda Asia,
que creemos que será una nueva área de inversión que juega a favor de la fuerte cobertura y
capacidades de KKR tanto globales como en Asia.

Op or tuni døde s de inu ersión públic ns

Creemos que puede haber oportunidacles adicionales para invertir en empresas públicas con
niveles atractivos de valuación a términos y condiciones de empresas privadas. En particular, las
industrias cíclicas (como la agricultura) presentan oportunidacles para la inversión en mercados
públicos durante ciclos económicos bajos. En estas situaciones, generalmente tomamos un
enfoque de capital privado en la estructuración, análisis y evaluación del valor agregado
operacional para los acuerdos tanto de empresas públicas que las hacemos privadas y empresas
privadas que negociamos contratos de minoría. Vamos a buscar asociarnos con equipos y socios
clave para proporcionar asistencia estratégica y operacional. A través de estas iniciativas, vamos
a buscar asistir a empresas a crecer gradualmente demostrando su valor fundamental para el
público. Creemos que la capacidad de invertir de manera oportunista en negocios públicos es una
gran herramienta para usar durante períodos de desfase en el mercaclo, cuando las transacciones
tradicionales de capital privado pueden ser más difíciles de lograr.

Conclusión

Asia continúa representando una oportunidad significativa para el enfoque de largo plazo y
operacional de KKR en inversiones cle capital privaclo. El flujo de oportunidades en Asia continua
siendo robusto con un número de oportunidades potenciales en varias etapas de avance. Sin
embargo, nuestra experiencia a lo largo de los años nos ha enseñado que, tanto en entornos
económicos buenos como desafiantes, es importante seguir siendo disciplinados y selectivos.
Creemos que con nuestro equipo de profesionales de inversión de clase global y nuestras
relaciones exclusivas con los ejecutivos de KKR Capstone, combinadas con nuestra red y recursos
globales, vamos a ser capaces de crear valor y capitalizar las trayectorias cle crecimiento continuo
de las economías asiáticas, así como para ayuclar a maclurar y mejorar el clesarrollo de los
negocios líderes en Asia. Seguiremos enfocando nuestros esfuerzos en situaciones donde creamos
que somos capaces de apalancar todos los recursos de la Firrna para impulsar y crear valor para
nuestros inversionistas.
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Capital de Desarrollo

Salud

Visión generøl del sector

Crecimiento en los gastos de sslud

El sector salud de los Estados Unidos ha crecido de una manera resistente a las recesiones durante
un largo período de tiempo, presentando un panorama amplio y creciente para la inversión. El
gasto total en el sector salud de los Estados Unidos alcanzó -USD$3.5 trillones en2017,lo que
representa -18% del PIB, un porcentaje más alto que el de cualquier otra país desarrollado. Los
gastos en el sector salud han crecido a un ritmo de 1.5x el PiB (excluyendo el sector salud) en los
últimos 50 años.

Gastos en el sector salud en Estados Unidos Crec¡miento del sector salud en Estados Un¡dos
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Adicionalmente al gran tamaño y la clinámica cle crecimiento a largo plazo del mercado, los gastos
en el sector salud de los Estados Unidos han probado ser resistentes a las recesiones a través de
múltiples ciclos económicos. La naturaleza de los gastos en el sector salud son grandes y no
discrecionales y han llevado a una expansión del sector salucl durante tiempos macroeconómicos
complicados. A lo largo de estas líneas, creemos que empresas en etapa de crecimiento en el sector
salud con productos y servicios innovadores que atienden un mercado con necesidades
clesatendidas debería de mostrar un mayor crecimiento y mayor resistencia a la recesión que el
promedio del sector. Esto hace que el crecimiento del sector salud sea un lugar atractivo para
invertir capital en el futuro cercano.

Intpulsores de crecinúento del sector snhtd

Creemos que el crecimiento del sector salud esta principalmente impulsado por factores y fuerzas
que deberán continuar fomentando la expansión del mercado e incrementando las oportunidades
de inversión en el sector. La demografía de la población de Estado Unidos y otros factores
subyacentes clave del consumo del sector salud sugieren que habrá un crecimiento continuo en
los gastos de atención médica a largo plazo. Por ejemplo, se proyecta que el porcentaje de la
población de Estados Uniclos mayor de 65 años incrementará de14.6% en 2015 a27.4% en 2035.
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Porcentaje de la población mayor de 65 años Crec¡miento anual en gastos de salud en Estados Un¡dos
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Adicionalmente, la incidencia de obesidad de la población adulta en Estados Unidos ha
incrementado de27.4% en 20L1 a29.60/0 en2016. Además, la incidencia de enfermedades crónicas
tales como la diabetes continúa incrementando a lo largo de muchos segmentos de la población.
Como resultado de estos y otros factores, el gasto en el sector salud por persona está proyectado
para segufu creciendo entre un 4o/o y ttn5% por año durante los próximos diez años.

Sistema costoso e ineficiente que requiere de nueuns soluciones para reducir costos y mejorar cnlidød

El sistema de salud en Estados Unidos es ineficiente y más costoso que el de otros palses
desarrollados, lo que pone una presión importante en los presupuestos de los gobiernos federales
y estatales de Estados Unidos, así como del sector privado. Como tal, observamos que el mercado
está listo para nuevas soluciones que puedan reducir el costo y mejorar la calidad. De acuerdo a
varias métricas, el costo del sector salud en los Estados Unidos es más caro en una comparación
dólar por dólar, que el de otros países desarrollaclos. A pesar de altos niveles de gasto, muchas
métricas del sector salud en Estados Unidos, incluyendo la expectativa de vida al nacer,
enfermedades mortales atribuibles al sector salud, están por debajo de las de otros países
desarrollados. En nuestra estimación, cuando estos factores se consideran en combinación con la
cantidad significativa (-18%) del PIB dedicada al sector salud, hay una necesidad sustancial de
'innovar para encontrar soluciones que busquen preservar y/o me1orar la calidad a un costo
menor que el acfual.

Gastos en salud percap¡ta (

(usD$)
't0,000 (Étados un¡dos+ ì

t:hl

100/o

90/o

80/o

70/.

6'/o

5o/o

4o/o

3o/o

2o/o

1o/o

o%

9,000

8,000

7,000

6,000

5,000

4.000

3,000

2,000

g

s
è
!3õ
Êo
o

ö

Suia a

9æ¡â Bejos
lrlada I

Austral¡ã
a lsland¡a

Eslown¡a
Porlugâl

Chq
Ch¡lel

1.000

Crecintiento en gnstos de twrcusctótt

308

50,000 60,000 70,00010,000

Fumtq ocDE.

20,000 30,000 40.000

PIB ps æpita



En medio de un mercado que está listo para cambios, creemos que los avances en tecnología y los
cambios en la industria y regulaciones dinámicas están fomentando un período de innovación
médica acelerada y râpida, produciendo nuevos productos y servicios innovadores que mejoran
la dinámica de costo/calidad. Vemos el paso rápido y acelerante de la innovación médica como
uno de los elementos más importantes en el panorama del sector salud. El gasto en innovación
en el sector salud en Biofarmacéuticos y Tecnología Médica en 2017 fue de -USD$185 billones y
está proyectada para crecer a USD$215 billones en 2022. Este considerable y creciente nivel de
inversiones orientadas al crecimiento proporciona combustible adicional para la expansión del
sector salud y un medio para crear empresas innovadoras que necesitan expandirse y desarrollo
más adelante una vez que hayan aprobado pruebas clínicas y estén listos para comercialización.

Gasto en innovac¡ón en el sectorsalud
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Adicional al considerable capital de innovación que va a ser invertido, el gobierno está facilitando
nuevas vías para traer productos al mercado de una manera más eficiente. Como ejemplo de estos

desarrollos regulatorios, la U.S. Food & Drug Administration ha tomado varios pasos para
aprobar medicamentos, incluyendo el uso incremental de las designaciones "Prioridad", "Fast
Trøck" y "Breakthrough". Estos cambios están designados para incrementar la velocidad de la
revisión de medicamentos y reducir el número y duración de ciclos de revisión requeridos.
Adicionalmente, el sector privado está innovando a través de asociaciones con el gobierno para
encontrar soluciones a los retos de costo/calidad. Por ejemplo, organizaciones contratadas para
la investigación (tales como PRA Health Sciences, una empresa del portafolio de capital privado
de KKR) están colaboran con el gobierno para desarrollar diseños "adaptativos" y "basados en el
riesgo" con el potencial de reducir la duración de las pruebas sin comprometer la calidad de los
datos. Lo que vemos como un ejemplo del impacto de estos cambios, es el número de moleculares
aprobadas por el.Centro de la Evaluación y Revisión de Medicamentos de la U.S. Food & Drug
Administration el cual ha aumentado sustancialmente en los últimos siete años, como se muestra
en gráfica a continuación.
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Adicional al desarrollo de nuevos productos y servicios, el nivel elevado y el ritmo de la
innovación también están creando nuevos modelos de servicios y categorías cle medicinas con el
potencial de mejorar la salud. Dentro de los servicios de atención médica, hemos visto las formas
en que la innovación por parte del gobierno puede crear nuevos modelos de atención, como las
Organizaciones de Atención Responsable. Las Organizaciones de Atención Responsable son
grupos de hospitales, médicos y otros proveedores de atención médica que colaboran para
brindar atención de alta calidad de nuevas maneras a los pacientes de Medicare y pueden
participar en los ahorros resultantes. El Departamento de Salud y Servicios Humanos de Estados
Unidos ha declarado públicamente el objetivo de vincular el 50% de los pagos de Medicare al
valor (mediante modelos de pago alternativos) para 2018. Para tener éxito en estos nuevos
paradigmas de pago, las Organizaciones de Atención Responsable y otras organizaciones del
sector privado están desarrollando nuevos modelos, tecnologías y protocolos de atención, y
nuevas entidades comerciales para proporcionar servicios a estas.

La innovación y los avances tecnológicos también pueden crear categorías completamente nuevas
de terapias y tratamientos. Por ejemplo, la creación de la secuenciación genética de alto
rendimiento ha permitido un acceso más rentable a los perfiles genéticos individuales. Los costos
de secuenciación de genomas han disminuido incluso más rápidamente que su tecnología
análoga según lo observado por la Ley de Moore, abriendo una puerta potencial a la informática
del paciente y tratamientos de medicina personalizada en una amplia gama de enfermedades,
como se muestra en la gráfica a continuación.

Costo por genoma

(USD$ miles)

$1 00,000

$1 0,000

$1,000

$1 00

$10

$1

Ley de lvloore

2001 2002 2003 2003 2004 2005 2005 2006 2007 2007 2008 2009 2009 2010 2011 2011 2012 2013 20.t3 2014 2015 2015 2016 20't7

Fuenûe: NdionalHulM Genome Resqdt lnstilute, æpl¡flbrede 2017.

Además, vemos nuevas técnicas clínicas, como la inmunoterapia, que utlliza el propio sistema
inmunológico del cuerpo, como vectores completamente nuevos en el tratamiento de
enfermedades. Como tal, creemos que no solo están evolucionando los subsectores existentes
dentro del cuidado de la salud a un ritmo acelerado, sino que también se han desarrollado nichos
grandes completamente nuevos, cada uno de los cuales van a requerir capital y puede ofrecer
retornos atractivos de inversión. Con frecuencia, las valuaciones en las rondas iniciales de
financiamiento de las empresas del sector salud pueden no incorporar las realidades difíciles y
las rutas turbulentas a menudo necesarias para comercializar y ganar tracción. Sin embargo, una
vez que las empresas han madurado (a menudo con una base de inversionistas cansaclos), pueden
surgir oporfunidades para el capital estratégico que puede invertirse a una valuación más
apropiada y con menor riesgo cuando las empresas necesitan capital adicional y dirección
estratégica para lograr éxito comercial.

Mercndo altømente fragmentado con oportunidsdes de consolidsción

La atención médica sigue estando altamente fragmentada, lo que creemos representa una
oportunidad para la consolidación en muchos subsectores del sector salucl. A pesar del ritmo de
las adquisiciones dentro del sector salud que han consolidado ciertas porciones de los mercados
agudo y post-agudo, creemos que el ecosistema dentro de los servicios de atención médica siguen
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siendo mercados muy locales y fragmentaclos. Los cinco empresas más importantes del sector
salud de Estados Uniclos de hospitales o atención en casa representan el 10% y el 17% del
mercado, respectivamente.

Este nivel de fragmentación es más pronunciado a nivel cle práctica médica indiviclual, por
ejemplo, las cuatro principales plataformas clermatológicas representan menos clel 3% del
número total de dermatólogos en Estados Unidos. En nuestra opinión, la naturaleza de la
fragmentación histórica de la atención médica ha creado complejidad e ineficiencia, que a su vez
introduce un costo excesivo y reduce la consistencia en la calidad a través del sistema de salud.
Hemos visto cómo los esfuerzos de consolidación han creado un valor sustancial para los
inversionistas y los pacientes al permitir a los proveedores ejercer mayor poder de negociación
con los clientes, mejorando el poder de compra con los proveedores y facilitando un
reclutamiento más efectivo de médicos y personal. Adicionalmente, los proveedores más grandes
y consolidados tienen la habilidad de realizar inversiones más importantes en infraestructura y
supervisión, lo que mejora la calidad del servicio y la satisfacción del paciente. Creemos que, a
medida que el sector de servicios de salud continúe consolidándose, los proveedores de servicios
locales y regionales buscarán capital de desarrollo para ayudar a expandirse a nuevos mercados
y financiar las inversiones en tecnología e infraestructura necesarias para prosperar más
ampliamente a nivel regional y/o nacional. Nuestro equipo del sector salud ha evaluado y visto
los méritos de la consolidación a través de nuestras inversiones en varias empresas de atención
médica, incluidas HCA y PRA Health Sciences.

Los ecosistemas de sølud son increíbletnente complejos

A pesar de lo que creemos que es una oportunidad de mercado significativa que existe en el
espacio de OESS, el ecosistema de atención de la salud sigue siendo increíblemente complejo. La
inercia clínica, la desalineación de incentivos y los factores regulatorios/políticos complicados,
entre muchos otros, frena con frecuencia el desarrollo de productos y servicios innovadores y
efectivos. Creemos firmemente que las complejidades del ecosistema de atención médica
favorecen a los inversionistas experimentados en el sector salud.

KKR ha invertido por más de 20 años en el sector salud a nivel global y ha hecho inversiones a

través de la mayoría de los subsectores del sector salud, incluyendo: productos biofarmacéuticos,
dispositivos médicos, equipos de diagnóstico, proveedores y otros servicios. A partir de nuestras
diversas experiencias, hemos aprendido muchísimo sobre las fuerzas arraigaclas e icliosincrásicas
que pueden separar a los ganadores cle los perdedores en este mercado. Por ejemplo, a través de
nuestra inversión de capital privado en HCA, hemos participado en el rol de toma de decisiones
en el consejo de administración y de ejecución (a través cle KKR Capstone) en importantes
decisiones de ìnversión y compra de sistemas electrónicos de registros médicos y otros productos
innovadores de TI de atención médica/servicios. Hemos visto muchos factores más allá del
simple costo y las características independientes del producto que impulsan las decisiones de
compra de los sistemas de salud y el uso por parte de médicos y cuidadores. Tras diez años de
pertenecer al consejo de administración de la empresa de nuestro portafolio JazzPharmaceuticals,
aprendimos las complejidades necesarias para desarrollar y comercializar productos
farmacéuticos con éxito, así como los desafíos inesperados que también pueden surgir en el
camino. Vimos los muchos factores más allá cle la eficacia de los medicamentos que pueden
moldear el proceso de aprobación de productos de una empresa, las necesidades de capital y la
aceptación comercial a lo largo del tiempo. A través de nuestra inversión de capital privado en
Zimmer Biomet y la expansión de su portafolio de productos orgánicos e inorgánicos a través de
los años, hemos visto lo que se necesita para impulsar la adopción comercial cle nuevas
tecnologías de dispositivos médicos y los múltiples factores más allá de la utilidad clínica que
influyen en la aceptación del producto. Estos factores pueden incluir ahorro de costos para los
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sistemas de salud, facilidad y velocidad cle uso por parte de los médicos, políticas de reembolso
de los pagadores, requisitos de inversiones de capital de los proveedores / sistemas de atención
médica, profundidad y amplitud de los estudios de utiliclad clínica, cobertura y mensajería de la
Íterza de ventas, etc. Debido a la considerable necesidad del mercado de productos y servicios
innovadores, el panorama de la atención médica está plagado de empresas fracasadas que tenían
productos que alguna vez fueron prometedores o que disfrutaron de un reembolso una vez
favorable. Creemos que las complejidades y desafíos del mercado de atención médica benefician
a un inversionista experimentado como KKR, con el reconocimiento de esquemas y el juicio de
inversión acumulado obtenido a través de décadas de participar en consejos de administración
de empresas del sector salud, interacciones con el equipo directivo y mejoras en la ejecución (a
través de KKR Capstone).

Brecha de las oporfirniilades estrøtégicøs del sector søIud

Creemos que el mercado del sector salud está significativamente descapitalizado por varias
razones: los inversionistas enfocados en el sector salud están priorizando de más ciertos
subsectores a la expensa de otros; empresas estratégicas publicas parecen estar comprando
empresas en un ciclo de crecimiento más tardío y empresas del sector salud en crecimiento tienen
acceso limitado a los mercados públicos de deuda y capital. Las empresas en crecimiento han
volteado históricamente a la comunidad de capital de riesgo y a los mercados públicos para
proporcionar el capital necesario para generar tracción comercial. En nuestra experiencia, los
fondos de capital de riesgo han sido inconsistentes en los diferentes subsectores, creando vacíos
en ciertos nichos (por ejemplo, inmuno-oncología en 2015) que son percibidos como "atractivos",
mientras que otros subsectores (por ejemplo, dispositivos médicos en 2015) son menos atractivos.
Además, a medida que las empresas de crecimiento se acercan a la comercialización en nuestro
entorno económico actual, con frecuencia se enfrentan a desafiantes mercados de OPIs y crédito,
lo que les impide confiar en los mercados públicos para financiar la entrada en el mercado y la
expansión continua. Estas tendencias recientes, entre otras, han creado un vacío en el suministro
de capital para las empresas de crecimiento del sector salucl. En nuestra experiencia, esta falta de
acceso al capital, junto con el desarrollo prolongado de los productos y los plazos de aprobación,
ha resultado en un número de empresas "estancadas" y que necesitan capital adicional para
buscar la comercializaciôn de productos y dispositivos que de otro moclo serían prometedores.
Mientras que los inversionistas iniciales de estas empresas se han enfocado en otros subsectores
o carecen de las capacidades y experiencia para ayuclar a estas empresas con la transición crítica
hacia la comercialización, creemos que hay una oportuniclad única para KKR dada nuestra
credibilidad y Targa experiencia en escalar empresas en el sector salud y nuestra habilidad de
proporcionar el capital suficiente para permitir que estas empresas crezcan, comercialicen y
escalen.

Valor de merado de OPls del sector salud en Estados Un¡dos
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Oportunidades estrntégicas del sector sslurl

Creemos que la oportunidades estratégicas del sector salud se encuentran en una porción grande
del mercado que está desatendida por inversionistas o atendida por inversionistas que no tienen
la capacidad y la experiencia de encontrar las oporfunidades apropiadas, proactivamente
seleccionando los mejores y proporcionando capital y experiencia suficiente para ayudar que
estas empresas crezcan y prosperen.

Las fuentes tradicionales de capital para las empresas en crecimiento en el sector salud
frecuentemente enhan y salen del mercado, carecen de la cantidad de capital necesaria para que
las empresas alcances la comercializaciôn o no cuentan con la experiencia y los recursos para
tener éxito buscando activos, seleccionándolos y tomando decisiones operativas. Dado lo
anterior, las firmas de capital de riesgo típicamente participan en una etapa mucho más temprana
del desarrollo de una empresa cuando sus resultados son más binarios por naturaleza, con el fin
de amortizar varios fracasos con un número pequeño de grandes éxitos. Las firmas de capital de
riesgo típicamente no son capaces o no quieren crecer con una empresa a través del tiempo
cuando logra una escala más grande y requiere una cantidad mayor de capital para crecer o una
mayor experiencia y recursos para operar f ejecutar y escalar el negocio. Los fondos de cobertura
a menudo reaccionan a los ciclos de los mercados, sobre ponderando ciertos sectores cuando las
valuaciones son altas y subinvirtiendo en otros que de momento no son tan atractivos en un
momento dado y priorizando ciertas situaciones con liquidez de corto plazo a través de los
mercados públicos de capital. Muchos fondos de crecimiento diversificados han crecido a un
punto en donde una inversión de capital de USD$100 millones o menos no hace sentido para el
fondo. Empresas de capital privado enfocaclas en el sector salud en el mercado mediano están en
un entorno competitivo con muchos jugadores desde un punto de vista del despliegue de capital
y tamaño de empresa, a menudo persiguiendo las mismas oportunidades que fondos de capital
privado tradicionales pero con una tesis de inversión más acotada y con la necesidad de usar
apalancamiento para generar retornos, por Io tanto se encuentran en un lugar donde no son
capaces de proporcionar capital a empresas cuyos flujos no soportan un apalancamiento
significativo. De esta forma, creemos que las fuentes de capital existentes se quedan cortas de una
manera u otra de cumplir adecuadamente con el total cle necesidades de una porción importante
de las empresas en crecimiento del sector salud. Este vacío crea oporfunidades para el sector
salud.

Capitøl pørø crecinriento en nttel)ø generaciótt de temologíø

Visión genernl del sector

Creemos que la inclustria de TMT contiene hoy en día una de las dinámicas de mercado más
favorables que cualquier otro sector. En la última décacla, hemos visto la convergencia global del
Internet, software, hardware y los medios y las industrias de comunicaciones, liderados por
avances masivos en tecnología y mercaclos finales cadavez más digitales. Las innovaciones y los
avances del sector de TMT han creado un ambiente en donde los emprendedores pueden
construir modelos de negocios sustentables y atractivos más rápido que nunca. En nuestra
opinión, la tasa de desarrollo y expansión de estos negocios va a continuar incrementando,
creando enoÍmes oportunidades, pero también presentando retos para los emprendedores ya que
los negocios están obligados a madurar más rápido en su ciclo de vida.

Cadavez más, hemos visto que nuestra experiencia en el manejo de empresas es clirectamente
relevante para los retos que enfrentan las empresas en su etapa inicial. Creemos que la reciente
dinámica de la industria de TMT ha creado una oportunidad de inversión a largo plazo y una de
las áreas más atractivas para la inversión cle capital privado en la actualidad. Esto crea una
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oportuniclad para gue KKR brinde tanto capital como experiencia operativa a negocios TMT de
alta calidad, únicos y sustentables. Creemos que esta combinación es un diferenciador muy
significativo tanto para los emprendedores como para los inversionistas existentes en estas
empresas, lo que clistingue a KKR de otros proveedores de capital de desarrollo y capital de riesgo
y que frecuentemente nos permite invertir en oportunidades propietarias con valuaciones
atractivas.

El enfoque de KKR es de aprovechar nuestra escala global, amplios rècursos y capacidacl de
manejar empresas para asociarnos con buenos equipos y escalar empresas en etapa de
crecimiento en ciertos subsectores de la industria de TMT, los cuales hemos identificado como
nueva generación de tecnología. Por lo general, nos enfocamos en situaciones donde poclemos
invertir capital en negocios con ventajas competitivas sustentables y en donde creemos que el
valor del negocio puede ser aumentado con el involucramiento global cle KKR y sus recursos
globales.

Løs principøles tendencias møcroeconómicøs en el sector TMT que impulsøn oporhmidades de
inaersión øtrøctia øs parø crecimiento

Mejorøs de ancho de bønda y proliferøción de dispositiuos

El incremento en conectividad debido a las mejoras en el ancho de banda y la proliferación de
dispositivos ha transformado la forma en que los usuarios interactúan a través de software y
medios. Soluciones de software que anteriormente estaban instaladas en máquinas pueden ser
^^^^)^^ ^l:^ J^ ):c-,--,-t -- ¡: --- t J: ¡ rdlLcucls rclllurdlllcilr.c pur rrreLrlu uc uuelcIil,cs uPUS ue (ll5Po5lt.rvos/ eslo lla IeSul[aclu ell ulla
descentralización de grandes soluciones de software en aplicaciones más ligeras creadas para
propósitos específicos. La conectividad omnipresente en los Estados Unidos así como la rápida
adopción de teléfonos inteligentes, ha llevado a aproximadamente a que dos tercios de los
estadounidenses ahora tengan acceso a internet a través de sus teléfonos inteligentes.

Población con accceso a internet en Estados Unidos Penetrac¡ón de teléfonos intel¡gentès en Estados Unidos
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Disminuciótt de costos de cotnputnción y almncenwtietúo

La baja en el costo de computación debido a los avances tecnológicos y al incremento de la
eficiencia courputacional ha permitido una reclucciórr sigrrificativa cle los recursos para utilizar
las aplicaciones comerciales y de consumo más comunes. Los costos de cornputación y
almacenamiento han disminuido a una tasa del 30% anual durante los últimos 15 años. La
disminución del costo de almacenamiento digital ha llevado a una reducción en el costo total
asociado con la implementación y el mantenimiento de las aplicaciones. Debido a estas
eficiencias, creemos que el capital requerido para lanzar una nueva aplicación ha disminuido
clrásticamente, lo que ha resultado en un incremento en el ritmo cle los nuevos lanzalnientos
empresariales.

31.4



Cambia a ørquitecturas en Ia nube

Las mejoras de ancho de banda también han cambiado las cargas de informáticas hacia la
infraestructura de la nube, que agrupa los procesos en recursos compartidos, lo que resulta en un
aumento significativo de la eficiencia. El juntar diversas cargas de trabajo en una sola máquina
permite incrementar la utilización cle recursos y economías de escala para grandes operadores de
centros de datos, los cuales pueden arrendar centros de computación con escala a un costo menor
a los consumidores que si estos compraran la misma infraestrucfura. La cantidad de información
que se ha guardado en la nube en los últimos 5 años ha incrementado exponencialmente debido
al incremento en las eficiencias de costos y la facilidad de acceso.

Empresas de tecnología tradicionales creciendo n trøués de fusiones y adquisiciones

Mientras que las empresas de tecnología nuevas crecen a niveles sin precedentes, las empresas
grandes de tecnología han visto sus tasas de crecimiento en ventas disminuir a niveles de un
dígito. Mientras que algunas de las empresas tradicionales de tecnología continúan con flujos de
operación positivo, sus ofertas de producto cada vez más son retadas por empresas nuevas que

"rtátt 
uptorrechando la tecnologíur du lu nube y modeloå de distribución más eficientes påra

proporcionar soluciones más fáciles de usar para sus clientes. Esperamos que la continua
migración de tecnologías viejas a proveedores nuevos lleve a un caml¡io significativo de mercado
hacia las empresas en vías de crecimiento.

Las fusiones y adquisiciones en el sector de la tecnología han continuado creciendo de una
manera estable debido a que las grandes empresas de tecnología buscan mantener el ritmo de los
avances tecnológicos por medio de adquirir empresas nuevas. Grandes balances en la caja y poco
apalancamiento en el balance proporcionan amplias fuentes de financiamiento para la continua
actividad de fusiones y adquisidores por las grandes empresas de tecnología.

Eficienciø de capitnl para nueuos negocios de soffware y medios digitnles

Debido al aumento en la eficiencia de recursos como resultado de los avances tecnológicos, el
capital requerido para escalar un negocio cle software ha disminuido drásticamente. El continuo
aumento de la eficiencia del capital ha permiticlo que las nuevas empresas generen rendimientos
cadavez más atractivos para los inversionistas. El retorno del capital invertido en una OPI, que
representan las ventas de la empresa en el rnomento de la OPI relativo al capital total invertido
previo a la OPI, ha aumentado de menos de lx en 2000 a más cle 2x en el 2010.

Tiempo conectndo en línen

La proliferación de teléfonos inteligentes ha provocado un fuerte aumento en la cantidad de
tiempo que los usuarios pasan en línea, y los estadounidenses ahora están pasando -5.6 horas
por día interactuando con medios digitales, que es casi el doble de la cantidad de tiempo que
pasaron hace 5 años. El resultado es un cambio significativo en los presupuestos de publicidad
para las plataformas en línea y un cambio en el comercio a las plataformas basadas en la red. A
s1r vezt el crecimiento en el comercio electrónico ha engendrado una ola de nuevas aplicaciones
para el consumidor, que han ganado un compromiso significativo ya que los usuarios han
aumentado el tiempo que pasan en línea.

Oporhmidød en N orteøméricø
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Norteamérica representa el mercaclo más grande para inversiones en empresas cle tecnología y
medios digitales, con la región representando -60% de la activiclad transaccional de enero de
201.6 a abril de 2018. Un total de USD$28 billones cle dólares ha sido invertido en inversiones
minoritarias mayores a USD$30 millones en el sector tecnológico de Norteamérica en 201,6,

USD$23 billones en 2017 y USD$13 billones en lo que va de 2018. Esto está en línea con la
inversión de USD$26 billones en 2015 y significativamente más altos que los USD$11 billones
invertidos en 2013, al mismo tiempo que hay una tendencia de fondear empresas de etapas
posteriores con capital privado lo cual ha hecho que haya una reasignación del mercado público
al mercado privado.

El epicentro del capital de desarrollo en Norteamérica es Silicon Valley y San Francisco, que
representan un -30% del total del mercado en Norteamérica. Esta región es seguida por la región
del medio-Atlántico y de Nueva Inglaterra de los Estados Unidos, así como otros lugares
potenciales de TMT como Austin y Chicago.

La sólida presencia de KKR en el sector de TMT en Norteamérica nos diferencia de muchos otros
proveedores de capital de desarrollo, que normalmente están más concentrados en una región.
Creemos que nuestra sólida presencia local a través de los Estados Unidos y Canadá contribuye
a nuestra habilidad para identificar empresas antes que nadie y muchas veces nos permite
construir relaciones propietarias con jugadores experimentados de la industria, fundadores de
negocios y emprendedores previo a actividades de levantamiento de capital.

Oportuniiløil en Europø e Isrøel

Si bie¡r Silico¡r Valley sigue siendo un importante centro cle innovación y disrupción de la
tecnología, un creciente número de líderes globales del mercado están surgiendo desde fuera de
Norteamérica. Creemos que esta tendencia de construir grandes empresas globales fuera de
Norteamérica se está acelerando.

En Europa, el ecosistema de tecnología local que comenzó a crecer a mediados del 2000 ha
empezado a madurar y rendir frutos. Este ecosistema se deriva de una red de universidades de
clase global en ingeniería a lo largo de Europa (KTH en Suecia, Oxford y Cambridge en el Reino
Unido, École Polytechnique en París, Karlsruhe en Alemania y ETH en Suiza), empresas europeas
de tecnología sólidas y de alta capitalización (Siemens, SAP, Nokia y Telefónica) que actúan como
lugares cle entrenamiento para fufuros emprendedores, un número creciente de incubadoras /
aceleradores de alta calidad, y capital de recientes salidas exitosas que crean una nueva
generación de emprendeclores en serie bien capitalizados (Skype, Rocket Internet y MySQL).

A diferencia de Norteamérica, donde una parte clesproporcionada de los líderes del mercado
surgen de un solo epicentro, Silicon Valley, las oportunidades en Europa están dispersas a lo
Iargo de las principales ciudades, incluyendo varios centros tecnológicos emergentes. Por
ejemplo:

Londres

La escena tecnológica en Londres está más fuerte que nunca: una parte importante clel
crecimiento en trabajos en Londres proviene del sector digital. La ciudad se ha convertido en
un líder global de empresas de tecnología financiera (o "FinTech"), con 30 de empresas en el
'FinTech 50', una lista cle las 50 empresas lícleres de FinTech en Europa, ubicadas en la ciudad.
Algunas salidas recientes exitosas incluyen: King.com, JustEat y Zoopla; y empresas
foncleadas por capital de desarrollo que superen los USD$1 billón en valuación incluyen:
Powa, Transferwise,Shazam, Funding Circle y Farfetch.

Berlín
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Berlín se ha convertido en un líder en el ecosistema digital en el continente Europeo. La ciudad
es base de empresas de internet líderes tales como Zalando, Rocket Internet, DeliveryHero,
Home24 y Quandoo.

París

Con más empresas que cualquier otro país en el Technology Fast 500 de Deloitte, Francia ha
desarrollado un ecosistema de tecnología muy atractivo. Particularmente fuerte en software,
París ha producido muchas salidas exitosas y tiene varias empresas de alto perfil fondeadas
por capital de desarrollo, que incluyen: Deezer, Vente-Privee, OVH y DailyMotion.
Adicionalmente, París se ha convertido en un centro para gigantes tecnológicos de Estados
Unidos (Apple, HP,IBM, CISCO, Facebook, Adobe, Google y Microsoft), proporcionando un
campo de entrenamiento para jóvenes emprendedores.

Países nórdicos

La región nórdica ha entregado consistentemente una participación desproporcionada de
empresas de tecnología líderes. Mega salidas exitosas previas al201L, tales como Skype, REC,

QlikTech y MySQL, han generado un mercado de emprendedores con experiencia con
habilidades comprobadas para escalar empresas de TMT.

Tel Aaia

Conocida a menudo como la "Nación de størt-ups", Israel es ampliamente considerado como un
centro líder de innovación fuera de Silicon Valley. Con programas gubernamentales muy
atractivos que apoyan la innovación, universidades tecnologia / de ingeniería y fuentes
abundantes de capital para emprendedores, Israel consistentemente genera un gran volumen
de empresas innovadoras.

Europø Central y del Este

Europa Central y del Este ha demostrado ser una región con una gran cantidad de talento de
ingeniería, pero con acceso limitado al capital. Muchos países ofrecen programas
gubernamentales muy atractivos que fomentan Ia innovación local y la inversión extranjera
en los centros de desarrollo local. Estas iniciativas han comenzado a producir resultados
significativos y hemos visto una mayor eficiencia de capital en Europa occidental utilizando
estos centros de clesarrollo extranjeros y una serie de empresas de alto perfil emergentes.de
Europa Central y del Este (LogMeIn, Social Bakers y Prezi).

La intentscionnliznción impulsa el éxito

Las empresas de tecnología europeas e israelíes de gran escala se basan con frecuencia en la
habilidad de crecer exitosamente más allá de sus mercados locales. La internacionalización
necesita llevarse a cabo mucho más pronto en el ciclo de desarrollo en Europa e Israel, relativo a

empresas en Estados Unidos, debido a las limitaciones impuestas por, entre otros factores,
mercado poblacional doméstico relativamente pequeño, y fronteras geográficas y de lenguaje.
Mientras que la internacionalización representa una oportunidad significativa para empresas
nuevas en estas regiones, el escalar estas empresas presenta riesgos a la organización que
probablemente no tienen la infraestrucfura necesaria para soportar una organización
multinacional.

La confluencia de las rnegas tendencias del sector de TMT, en particular ideas de movilidad, está

acelerando la necesidad de internacionalizar en una etapa tempana. En este sentido, la tecnología
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se vuelve un inhabilitador y un riesgo que las empresas cleben de enfrentar tanto de una manera
ofensiva como defensiva. Mientras los avances tecnológicos en conectividad , fuerzas laborales
flexibles y productos financieros que permitan a las empresas desplegar fuerzas de trabajo
dispares en una etapa temprana, los mismos avances llevan a la competencia extranjera a sus
mercados locales.

La velocidad de comercialización y la calidad de ejecución de un lanzamiento ìnternacional son
cada vez más importantes para lograr salidas de gran capitalización. Asociarse con un
inversionista con experiencia significativa en escalar negocios internacionalmente puede agregar
mucho valor a empresas nuevas en su etapa de maduración. Además, asociarse con una firma
global con conocimiento profundo del mercado en diferentes geografías permite a los
emprendedores "ver a la vuelta de la esquina", dándoles la habilidad de enfrentar amenazas
competitivas antes de que entren a un nuevo mercado.

Capital enfocado en crecimiento en Europø limitado

La profundidad del ecosistema tecnológico europeo es cada vez m6s evidente a través del flujo
constante de oportunidades de inversión de alta calidad en todas las etapas del ciclo de vida de
la empresa. Europa ha visto más de 1,300 financiamientos en etapa inicial en cada uno de los
últimos tres años, con una asignación consistente entre capital semilla, capital de riesgo y capital
de desarrollo. Sin embargo, una porción del capital de desarrollo dirigido a.las series C y etapas
más tardías esta significativamente atrás de Estados Unidos. Conforme el ecosistema continúa
madurando, creemos que habrá oportunidades para estrategias donde habrá una falta de
disponibilidad de capital de desarrollo, relativo a las oportunidades disponibles en Europa, dado
que el panorama de inversionistas europeos predominan las etapas de inversión más temprana.
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Infraestructura

Visión general del sector

La infraestructura es un componente crítico del bienestar económico y social. Los tres pilares de
la infraestructura son: transporte, servicios básicos como agua y electricidad y comunicación. Las
inversiones en infraestructura de transporte, como carreteras, estacionamientos, ferrocarril,
puertos y aeropuertos, permiten que productos y servicios lleguen a nuevos mercados tanto
domésticos como internacionales. Adicionalmente, estas inversiones sirven como un conducto
esencial de movilidad personal para el trabajo y entretenimiento. La infraestructura energética
impulsa la producción económica, y proporciona luz y calor para los hogares. La infraestructura
de agua ofrece acceso esencial a los servicios de agua potable y de sanidad. En las últimas dos
décadas, la infraestructura de telecomunicaciones se ha convertido en un componente central del
desarrollo, a medida que el mundo se globaliza. Por estas razorres, las inversiones en
infraestructura son esenciales para mejorar la calidad de vida de nuestras sociedades y el
desarrollo económico.

Como elemento fundamental del bienestar económico, las inversiones en infraestrucfura son
vitales tanto en los países desarrollados como emergentes. En los países desarrollados, la
infraestructura es una parte integral del desarrollo económico sustentable. En los países
emergentes, la infraestructura puede ayudar a transformar la economía y mejorar
significativamente la calidad de vida de los ciudadanos. Las inversiones en infraestructura
impulsan la economía de dos maneras fundamentales: (1) aumentando directamente la actividad
y (2) mejorando la productividad. La infraestructura de caliclad sustenta un transporte más
rápido de productos y personas, fomenta la inversión internacional y aumenta el comercio.

Características principales de los activos de infraestructura

Posición de mercødo únicø con competenciø limitødø y/o segridød contractuøl y lørgø aida útil

Los activos de infraestructura suelen estar protegidos por barreras de entracla debiclo a su
naturaleza cle capital intensivo y ubicaciones seleccionadas. Aclicionalmente, los activos cle

infraestructura pueclen tener precios inelásticos debido a la falta cle alternativas viables. Además,
los activos de infraestructura tienden a tener una larga vida útil debido a su alto costo y valor
transformacional.

Altos ruârgenes de gønøncia con bøjø aolatilidail y fhtjos cle operación preclecibles

Los activos de infraestructura requieren altos clesembolsos iniciales de capital, pero luego
requieren costos variables predecibles y bajos tales como costos de administración y gastos de
mantenimiento. Como resultado, los activos de infraestructura disfrutan de altos márgenes de
operación con baja volatilidad y flujos de operación predecibles y pueden distribuir dividendos
a los inversionistas de capital.

Potenciøl ile crecimiento continuo ø trøoés del desørrollo económico y lø protección contrø Iø
infløción

Muchos activos de infraestructura pueden pasar el aumento de inflación a sus usuarios a través
cle incrementos cle precios. Además, los activos de infraestructura generalmente crecen a niveles
superiores al PIB.
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Necesidad sustancial de inversión: cerrando la brecha de infraestructura

Se espera que la magnitud de la demanda prevista de inversión en infraestructura global sea
enorme. El gasto de infraestructura en 2017 fue -USD$2.5 trillones. La necesidad anual promedio
de infraestructura de 2017 a 2035 se estima en -USD$3.7 trillones. Esta suma acumulada de
USD$69 trillones de inversión en infraestructura hasta el año 2035 es necesaria solo para mantener
el crecimiento proyectado global del PIB. La cantidad real de inversión requerida puede ser
materialmente más alta, ya que este estimado base es una cifra que no incluye el capital para
cubrir muchas deficiencias significativas de infraestructura. Las Naciones Unidas estiman una
inversión anual adicional en infraestructura de -USD$1 trillón para cumplir con las metas de
desarrollo económico. Cerrar esta brecha es esencial para que el mundo se mantenga en el camino
del crecimiento y desarrollo económico sustentable.

En las últimas décadas, el gasto en infraestructura ha estado por debajo del umbral requerido
para sostener el desarrollo económico y proporcionar calidad de vida a los ciudadanos. Algunas
razones por las cuales hay un gasto inferior en infraestructura incluyen:

- Los proyectos de infraestructura generalmente requieren grandes inversiones iniciales y
toman tiempo para lograr retornos

- Los ciclos políticos a corto plazo impiden la planeación e inversión alargo plazo

- Gastos gubernamentales y capacidad de endeudamiento limitados

lnvers¡ones globales en infraestructura requerida por sector hasta el 2035
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aumento de la urbanizaciín, congestión y problemas de calidacl de vida, mayor preocupación
por la energía y el medioambiente, desarrollo tecnológico y crecimiento en mercados emergentes.
Una porción significativa de la inversión actual en infraestructura ya se encuentra de forma
significativa en el mercado privado, particularmente en los sectores de energía y servicios
públicos, energías renovables, transporte de hidrocarburos y telecomunicaciones. Los activos de

infraestrucfura se han vuelto muy atractivos para los inversionistas institucionales debido a las
siguientes características: flujos de operación predecibles, inversiones con larga vida útil y
protección contra la inflación. Las Asociaciones Público-Privadas se han convertido en una fuente
de financiamiento de proyectos de infraestructura. Además de aportar capital para proyectos de

infraest¡uctura, log inversionistas de capital privado aportan experiencia en construcción y
operación. Las oporfunidades de inversión en estos sectores son grandes y crecientes, y
esperamos que esta tendencia continúe. Adicionalmente, las fuentes tradicionales de

financiamiento público no han podido seguir el ritmo de los requerimientos de inversión global,
particularmente en los sectores de transporte, agua e ihfraestructura social. KKR cree que las
necesidades de infraestructura junto con los recursos públicos limitados probablemente
exacerben estos desafíos de financiamiento en el futuro. En conjunto, creemos que los factores
anteriores dan como resultado una oporfunidad enorme y creciente para la inversión de capital
privado en activos de infraestructura.

Gasto pr¡vado y públlco en infraestructura por geografia
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Inversiones de.capital del privado en infraestructura

La actividad de fusiones y adquisiciones en el sector de infraestructura continuó fuerte en 2017.
Aunque el número de transacciones disminuyó vs. eI 2076, el valor transaccional aumentó un
8.4% para alcanzar los USD$916 billones. La valuación de los, activos de infraestructura ha
seguido creciendo en los últimos años. La mayoría de las transacciones de infraestructura se han
realizado en los Estados Unidos y Europa, que representan el 72% del total de las transacciones.
En el lado de la industria, la energía renovable ha sido la principal fuente de transacciones
representando el51%. Aunque las transacciones por debajo de USD$100 millones y USD$100-500
millones representaron el 46% y el 32%, respectivamente, las transacciones de más de USD$
500mm han crecido en los últimos años.

Arìériæ Lal¡na

r Públiæ

. NorleArnéri€

r Pri€do

Europa Cøtral.y Europa Oæidental
Oriental

5604

440/o

321



Valor de transacc¡ones en infraestructura lransacciones en ¡nfraestructura
(USD$ b¡llones) (Total)

$845
$916

2,529

9695 $722
2,2A5 2,320 2,378

$598 $618 $610
2,O42

1,791 1,796

$48s
$442

1,497

$360 1,'t 1,224

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20't5 2016 20't7 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fumle: Preqin. Fumteì Preqin.

Desglose de transacciones en lnfraestructura en 2017

Geografla

Anstrdæ¡a Áfrìca
AÍEr¡ca 4% 4oh

Telecomun-

g1¡¡¡¿¡o icaciones Otro

90Á 2o/o 1o/o

> $1,000mm
'130Â

Latina
7o/û

9%

Energía

10,/r

$500 -
Europa'

Asia 'to%
39% $0 - $100mm

450Â'l30/î

Sæid

Energia
reno\€ble

510/o

ArÉrica $100mm
$499mm

320/.

Fufilei Preqin.

Oportunidades

KKR tiene un mandato de inversión amplio que incluye, entre otros, los sectores abajo
mencionados. Las inversiones en cualquier sector pueclen incluir compra de empresas o de
activos de empresas privadas, gobiernos o empresas públicas, concesiones a largo plazo de
gobiernos, joint-aenture, asociaciones o títulos, incluidos, enhe otros, el capital preferente. KKR
utilizará un enfoque basado en el riesgo en lugil del sector, al definir el universo de potencial de
inversiones que pueden ser adecuadas. El proceso cle selección incluirá, pero no se limitará a estos
sectores:

- - Energía

- - Transporte

- - Agua, aguas residuales y residuos

- - Infraestructura social

- - Infraestructura de comunicaciones

Energíø

La energía, ampliamente definida, es absolutamente esencial para todas las partes de la economía
global. Las necesidades de infraestructura asociadas con la extracción, distribución,
almacenamiento y refinación de recursos naturales, así como la proclucción de electricidad a
partir de combustibles fósiles y fuentes alternativas son enormes. La Agencia Internacional de la
Energía ha proyectado que la demanda global de energía aumentará un 30% entre 2016 y 2040, o
un'1..Lo/o anual en promedio.

'l8o/n
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Energín renoasble

Las tecnologías de energía renovable que pueden ser objetivo incluyen principalmente
tecnologías de energía solar fotovoltaica y energía eólica. Otras tecnologías que pueden ser
objetivo incluyen energía solar térmica, eólica marina, hidroeléctrica, geotérmica y
biocombustibles, y tipos similares de generación cle energía que pueden reemplazar o

complementar las fuentes de combustibles fósiles tradicionales, como la nuclear, el carbón, el gas

natural y el combustible para calefacción.

Históricamente, la política pública ha sido un impulsor importante de la inversión en energía
alternativa. Iniciativas tales como los Estándares de Portafolio Renovable en los Estados Unidos
y créditos fiscales y tarifas de alimentación en los Estados Unidos, Canadâ, Europa y otros lugares
forman una parte importante de la economía global de la energía alternativa. Más recientemente,
la política pública ha ido disminuyendo en importancia como un impulsor de la inversión al
tiempo que mejora la tecnología y disminuyen los costos operativos y de capital, que hacen que
la energía alternativa sea una solución cadavez más sustentable y económica para el futuro, se

han vuelto más dominantes. En ciertos países, la electricidad generada a partir de fuentes
renovables, particularmente solar fotovoltaica y eólica, es ahora más barata que la electricidad
producida a partir de combustibles fósiles, creando oportunidades de crecimiento significativas
en este sector basadas en la competitividad de la energía renovable en lugar de los créditos fiscales
y otros incentivos de inversión previamente recibidos.

Dado este cambio, los creadores de las políticas se están alejando de los incentivos fiscales y las
iniciativas cle tarifas de entrada para establecer esquemas regulados (España) y adjudicar
acuerdos de compra de energía a través de licitaciones públicas (Estados Unidos, Canadá, México
y Francia). Estas tendencias se refuerzan aún más al aumentar la demanda de los consumidores
por energías generadas por fuentes alternativas, lo cual crea oportunidades en torno a la creación
de acuerdos de compra de energía con compradores corporativos en lugar de servicios públicos.

Si bien no todos los proyectos de energía renovable son económicos sobre una base mercantil (es

decir, sin ningún incentivo gubernamental), buscaremos oportunidades de inversión en este
sector que brinden visibilidad a largo plazo de los flujos de operación ya sea entrando en acuerdos
de compra de energía de largo plazo con precios fijos o esquemas regulados que proporcionan
un marco económico independiente de los precios de electricidad vigentes.

Más recientemente, nuestra filosofía de inversión se ha alejado de las plataformas de un solo
activof pais hacia plataformas diversificadas que proporcionan una serie de palancas de creación
de valor. Esperamos seguir activos en el espacio de la energía renovable dada la combinación de
nuestra experiencia, las oportunidades de crecimiento significativas que creemos que están
disponibles a nivel global y la capacidad de generar proyectos competitivos con visibilidad a

largo plazo del flujo de operación en este sector. Además, esperamos continuar buscando
plataformas operativas establecidas y diversificadas.

Cnlefncciótt y refri geración urbnnn

El sector de calefacción urbana objetivo incluye los sistemas que cubren las necesidades de
calefacción y agúa caliente de una comunidacl cle edificios (residencial, comercial o inclustrial),
los cuales están conectados a través de una red térmica de tuberías subterráneas que llevan agua
caliente cle una planta de energía centralizada. Los sistemas de refrigeración urbana incluyen los
sistemas que proporcionan servicios de refrigeración para aire acondicionado y fines técnicos,
como la refrigeración cle centros de datos y salas de servidores, mediante el uso de una
infraestrucfura de tuberías similar con agua fria.La energía térmica requerida puede generarse a

partir de una amplia gama de fuentes, que incluyen calderas de gas natural, bombas de calor,
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biomasa y fuentes de calor residual que pueclen capfurarse etr centrales eléctricas, instalaciones
industriales, alcantarillas y plantas de aguas residuales.

Los sistemas de calefacción y refrigeración urbana son servicios de comunidades locales creaclos
específicamente para brindar servicios de calefacción y refrigeración a los edificios en un área de
servicio definido, para financiar la construcción (plantas, tuberías y conexiones de edificios) y
para cobrar a los usuarios finales por esos servicios. Estos servicios ofrecen ventajas significativas
cuando se usan en áreas suficientemente densas, incluyendo la mejora en la eficiencia energética
dada la capacidad de aprovechar fuentes de energía renovables para el consumo individual de
calefacción, así como un menor costo para los consumidores que tienen sistemas individuales de
calefacción o refrigeración en cada edificio. Como tal, encontru*o" q.r" su desarrollo
generalmente es alentado por los gobiernos y las autoridades locales que ofrecen incentivos
estables a largo plazo para compensar adecuadamente a los inversionistas por las inversiones
iniciales requeridas.

Además, en nuestra opinión, las empresas de calefacción y refrigeración urbanas con frecuencia
presentan una serie de oportunidades de creación de valor, incluida la optimización de la
combinación energética y la minimización de las ineficiencias operativas, así como oportunidades
para inversiones de capital con alto potencial de retorno.

Actiaos eléctricos y de gas

El sector de servicios públicos de electricidad y gas incluye empresas declicadas a la generación,
transmisión y/o distribución de electricidad y / o gas natural de instalaciones propias u operadas,
así como los medidores que son esenciales para que los proveeclores informen y registreir el uso
con precisión. Consideramos por aparte la infraestructura del sector de transporLe de
hidrocarburos.

A nivel global, la necesidad acumulada de inversión prevista para servicios eléctricos y gas
regulados es de -USD$20 trillones hasta el 2035. Esta necesidad es impulsada por los requisitos
de inversión de transmisión a medida que se genera nueva generación de electriciclad,
especialmente energía alternativa, así como requisitos de inversión para mejorar la confiabilidad
del sistema. Estos factores, junto con el crecimiento demográfico y/o económico, también
provocan una enorme y creciente necesidad de inversión en la industria energética en los países
emergentes. A pesar de esta creciente oportunidad de inversión, los servicios de energía y gas
han seguido siendo competitivos con una perspectiva de poder comercial deprimida por el
entorno actual cle precios, lo que limita el número de oportunidades atractivas en nuestro perfil
de retorno ajustado al riesgo objetivo en los últimos años.

Consideramos a los servicios eléctricos y cle gas como un sector atractivo para la inversión en
infraestrucfura, especialmente de cara a las necesidades de inversión globales, su estaclo de
monopolio natural y perfil de ganancias reguladas, y las oportunidades que generan un
desembolso de capital significativo a tasas de retorno reguladas, proporcionando protección a la
inflación y estabilidad a largo plazo de los flujos de operación.

Genernción contrntadn a lørgo plnzo o " Cubierto"

EI sector de generación a largo plazo contratado o "cubierto" incluye instalaciones de generación
de electricidad convencional con acuerdos de compra de energía o contratos de cobertura a largo
plazo. Estos activos pueclen ser propiedacl de una empresa eléctrica regulada. No consideramos
que las instalaciones cle generación para comercializar sin cobertura sean inversiones en
infraestructura.
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Creemos que el sector de generación contratado a largo plazo o "cubierto" posee ciertas
características atractivas de inversión, incluyendo flujos de operación sólidos y estables
resultando de la naturaleza cuasi-fija de los ingresos generados por las inversiones en este sector.
También vemos oportunidades de creación de valor en al sector, predominantemente
relacionadas al incremento de disponibilidad y la optimización de los costos cle mantenimiento e

inversiones.

La creación de portafolios de inversión de largo plazo de generación o "cubierto" brinda
beneficios adicionales, tales como el potencial para incrementar economías de escala y de
diversificación de costos de combustible y los mercados de energía regionales.

Esperamos ver una cantidad sustancial de oportunidades de inversión secundarias en este sector
como resultado del aumento de las ventas y reestrucfuraciones de activos emproblemados
causados por dificultades financieras relacionadas con el riesgo comercial u otros factores, la
racionalización continua del portafolio en condiciones normales de mercado y las privatizaciones
y otras ventas relacionadas con fusiones y aprobaciones regulatorias. Para ayudar a validar las
oportunidades sustanciales que vemos para las inversiones de generación a largo plazo
contratadas o "cubierto" a nivel global, el análisis de la Agencia Internacional de la Energía indica
que el gasto anual para la inversión en generación eléctrica global ha alcanzado los USD$420
billones.

Tr ansp orte de hi dr o c arburo s

El objetivo del sector transporte de hidrocarburos incluye, entre otras inversiones potenciales,
petróleo, procluctos refinados y gasoductos de gas natural, reunir, procesar y almacenar activos,
plataformas de producción e infraestructura de gas natural licuado, incluidas actividades
relacionadas con la licuefacción, el transporte, la regasificación y el almacenamiento de gas
natural licuado.

Consideramos que el transporte de hidrocarburos es un sector atractivo para la inversión en
infraestructura dada la creciente demanda global de energía (particularmente en los mercaclos
emergentes) junto con el aumento de los desajustes entre las cuencas cle suministro y los centros
de demanda. Creemos que este desafío global cle oferta/demanda aumentará la necesidad de que
la infraestrucfura de transporte de hidrocarburos conecte geografías ricas en recursos con
aquellas con un suministro local más limitado.

En nuestra opinión, una de las características clave que hace al sector de transporte cle

hidrocarburos atractivo para la inversión es que nuestro objetivo de activos de transporte de
hidrocarburos no están directamente expuestos a las fluctuaciones de los precios de los productos
básicos. Los activos del sector cle transporte de hidrocarburos a los que nos dirigimos suelen
contratarse en base volumétrica, o de toma o paga, cle modo que los flujos de operación
relacionados no se vean impulsados por los precios subyacentes del petróleo y el gas.
Adicionalmente, la estructura contractual de estos activos generalmente incluye compromisos a
mediano y largo plazo de procluctores, empresas de servicios públicos, empresas de distribución
u otras empresas transportación de hidrocarburos, lo que proporciona una sólida visibilidacl del
flujo de operación. Además, en nuestra opinión, los activos y las empresas energéticas de
transportación de hidrocarburos presentan con frecuencia una serie cle posibles oportunidades
de creación de valor, incluida la optimización de los contratos con los clientes, la racionalización
de costos y las oportunidades de expansión de capacidad.

La infraestructura energética de transportación de hidrocarburos requiere tiempo significativo y
capital para diseñar, obtener aprobaciones regulatorias, construcción y comisiones que presenta
un obstáculo significativo para el nuevo desarrollo. Puede ser prohibitivamente costoso y lleva
mucho tiempo desarrollar soluciones intermedias alternativas. Esperamos ver un número de
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oportuniclades de inversión en el sector cle transporte de hidrocarburos en el futuro,
especialmente en el entorno actual de precios de los productos básicos. La recesión en los
mercados de productos básicos ha limitado el flujo de operación de las empresas petroleras, lo
que dificulta que esas empresas mantengan dividendos previamente prometidos a sus
inversionistas. Como resultado, estas empresas están desinvirtiendo los activos de transportación
de hiclrocarburos para cubrir mejor el renclimiento de sus dividendos y también para recaudar
clinero para la inversión en exploración y producción. Además, ciertas empresas públicas y
privadas de transportación de hidrocarburos generalmente buscan iclentificar socios de capital
para financiar adquisiciones o proyectos de gran crecimiento que den lugar a oportunidades cle

inversión de infraestructura estructurada y de riesgo compartido.

Dicho todo esto, no todas las oportunidades de transporte de hiclrocarburos cumplirán nuestros
criterios cle riesgo debido a estructuras de contrato, riesgos de clesarrollo, ambientales u otros
factores. Durante los últimos tres años, KKR ha ejecutado tres inversiones de transporte de
hidrocarburos donde se han cumplido nuestros criterios de riesgo, tales como Veresen
Midstream, PEMEX Midstream y Genesis Energy.

Trønsporte

Estctcionamiento

El estacionamiento es un componente central de la infraestrucfura de transporte y un sector en el
que KKR ha realizado inversiones exitosas en el pasado. A un nivel macro, vemos las tendencias
globales a largo plazts paru la urbanización corno un concluctor positivo cle la clemancla cle

estacionamiento en las ciudades más grandes y atractivas, donde en muchos casos, hay una falta
de alternativas viables de transporte público para conducir y estacionarse. Como ejemplo, en
Norteamérica, aproximadamente el 85% de los estadounidenses conduce para ir al trabajo,
mientras que el resto usa el transporte público (autobús, metro y tren) o camina. Para dar servicio
a quienes conducen, el estacionamiento es una necesidacl, y como consecuencia, el precio del
estâcionamiento es generalmente muy inelástico. Favorecemos las oportuniclades para invertir
en instalaciones de estacionamiento que son multifuncionales, donde brindan servicio tanto a
trabajadores de cliferentes sul¡sectores como a compradores que cadavez más demandan mejores
experiencias en las compras. Hemos visto a este sector exhibir un crecimiento constante de
ingresos comparables como resultaclo de los volúmenes de estacionamiento estables impulsados
por este tipo cle dinámicas de demanda y bases de clientes cadavez más diversos, incluso durante
condiciones macroeconómicas clifíciles.

También velnos oportunidades para agregar valor a las operaciones de estacionamiento a través
de impulsar Ia eficiencia de costos. En Norteamérica, el estacionamiento en la calle (parquímetros)
ha siclo históricamente propieclad del gobierno, que recientemente se ha ganado el interés del
sector privado. La falta de enfoque del gobierno en la optimización de las operaciones de
estacionamiento ha resultado históricamente en oportunidades de inversión limitaclas para los
propietarios del sector privado. Sin embargo, actualmente vemos una oportunidacl de inversión
significativa en el sector de estacionamiento de los Estados Unidos daclo que muchos municipios
están enfrentadas crisis fiscales y buscan monetizar los sistemas de estacionamiento a través de
concesiones a largo plazo. Este enfoque a menudo es más agradable que otras alternativas, tales
como reducir los niveles de servicio, aumentar los impuestos o incluso declarar la quiebra.
Además, muchas ciudades de los Estados Unidos no requieren aprobación legislativa estatal o
federal para el estacionamiento de asociaciones público-privadas, Io que ha serviclo para catalizar
el flujo de transacciones en esta área. También hemos visto que la actividad de fusiones y
adquisiciones en este sector puede agregar sinergias significativas a los activos de
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estacionamiento, especialmente al agregar múltiples ubicaciones de estacionamiento en la misma
ciudad.

Reconocemos que el sector de estacionamiento está sujeto a disrupciones tales como la
digitalización del sector y las políticas municipales de reducción de carbono. En nuestra opinión,
sin embargo, son los jugadores de estacionamiento más grandes los que jugarán un papel
importante en la implementación de estos cambios y las disrupciones pueden ser netamente
positivas para dichos operadores de estacionamiento. Por ejemplo, los operadores de
estacionamiento con suficiente hterza en su balance general pueden invertir en la tecnologiapara
digitalizar sus negocios. Esta tecnôlogía puede no solo mejorar la experiencia del cliente, sino
también crear oportunidades de ingresos a través de un precio más dinámìco y una mejor
comercialización. Además, aunque nuestra opinión es que el horizonte temporal para que las
políticas de reducción de carbono tengan un impacto en este sector a largo plazo, creemos que
dichas políticas tendrán un papel importante ya que los municipios buscan cambiar los patrones
de tráfico para reducir la congestión y agregar estaciones de carga para carros eléctricos. Sin
embargo, creemos que los jugadores mayores de estacionamiento tendrán un rol importante en
la configuración de estas políticas,ya que se requerirán nuevos conocimientos de inversión y
estacionamiento para ayudar a los municipios a cumplir sus ambiciones.

La inversión en activos de estacionamiento también brinda oportunidades para la creación
incremental de valor a través de un enfoque en las relaciones con las partes interesadas. La
transición de la propiedad municipal a las concesiones requiere una comunicación cuidadosa con
el público y el compromiso con las partes interesadas, que puede ser el factor diferenciador para
una transacción exitosa.

Algunos activos de estacionamiento tendrán más exposición que otros a la disrupción tecnológica
y a las condiciones macroeconómicas. Creemos que ciertos activos de estacionamiento pueden
proporcionar una demanda estable e inelástica, que combinada con concesiones a largo plazo,
puede dar lugar a flujos de operación con baja volatilidad y cubiertos por la inflación, lo que lo
convierten en un sector atractivo a perseguir. Creemos que los recursos de KKR son adecuados
para acceder a estas oportunidades de creación de valor.

Otros nctiuos de transporte

Otros activos de transporte incluyen carreteras, puentes, túneles, líneas ferroviarias,
arrenciamiento de grandes activos de transporte y transporte masivo. Creemos que ciertos activos
de transporte (incluyendo carreteras, puentes y tuneles), especialmente aquellos activos con
componentes de pago, poseen características de inversión atractivas, flujos de operación estables
ligados por la disponibilidad de pagos por crecimiento vinculado al PIB, y protección de precios
contra la inflación (por ejemplo, ajustes regulados del ínclice de precios al consumidor). Además,
estos activos a menudo proporcionan excelentes plataformas para la reinversión de capital
productivo, incluida la mejora de la infraestructura existente con reparaciones y mantenimientos
rentables, la infusión de tecnologiapara mejorar la experiencia del usuario y la rentabilidad, y la
expansión de activos existentes para capturar más uso convirtiéndolos en una fuente atractiva de
posibles inversiones. El transporte central es una clase cle activo altamente atractiva para el
universo de compradores institucionales que conduce a subastas competitivas y de altas
valuaciones. Como tal, ser capaz de identificar oportunidades fuera del mercado con un claro
"ángulo" de inversión que pueda conducir a una creación de valor relativamente
desproporcionada es clave para nuestra capacidad cle generar retornos objetivos en este sector.
También seguimos viendo oportunidades atractivas en el espacio de arrendamiento impulsado
tanto por un empuje de las empresas que buscan reenfocar sus portafolios en servicios esenciales,
y (principalmente en ferrocarril, entre otros) las tendencias de privatización que conducen a la
aparición de operadores más nuevos con una liquidez limitada.
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Aainciótt

Las inversiones en aeropuertos que buscamos típicamente incluyen alguno o cualquiera cle los
siguientes elementos: tierra, pistas de aterrizaje, torres de control, hangares, mantenimiento de
aeÍonaves e instalaciones de reabastecimiento de combustible, y alojamiento para pasajeros
(estacionamientos/hoteles) y carga. No consideramos que las empresas que utilizan aeropuertos,
como las aerolíneas, sean inversiones de infraestructura.

Los expertos creen que el crecimiento global de pasajeros va a incrementar drásticadrente en los
próximos años a medida que el comercio/negocios y el turismo continúen con una tendencia
hacia la globalización. Por ejemplo; la Asociación Internacional de Transporte Aéreo espera que
7,800 millones de pasajeros viajen en2036, casi el doble de los 4,000 millones de viajeros aéreos
en 2017 . Gran parte de este crecimiento de pasajeros también está impulsado por el aumento del
nivel de vida en las economías emergentes. A medida que aumenta el ingreso discrecional en
estos países, la demanda de viajes y la consiguiente necesidad de capacidad aeroportuaria
cleberían seguir aumentando proporcionalmente. El crecimiento del transporte de carga también
influye en la necesidad de mayor capacidad aeroportuaria.

Consideramos a los aeropuertos como un sector potencialmente interesante para la inversión en
infraestructura debido a las fuertes tendencias de crecimiento a largo plazo en viajes aéreos y las
limitaciones de capacidad anticipadas en este sector a mediano y largo plazo. Además, mientras
la mayoria de los aeropuertos del mundo permanecen bajo el control del gobierno, un número
cada vez mayor de gobiernos está explorando varios enfoques para la privattzación. Muchos
aeropuertos, sin embargo, están muy expuestos a la macroeconomía y al tráfico aéreo, lo que los
hace inadecuados, desde nuestro punto de vista, para nuestra estrategia de infraestructura. Se

espera que nuestro enfoque sea en activos que están, o están localizados en, centros cruciales y/o
que tengan tarifas reguladas, de tal manera que están protegidas a fluctuaciones del PIB.

Además, esperamos que la complejidad operacional de los aeropuertos y sus diferentes fuentes
de ingresos proporcionen oportunidades de creación de valor, lo que incluye mejorar Ia rotación
y la utilización, así como impulsar los ingresos no relacionados con la aviación, como el comercio
minorista y el estacionamiento. Creemos que también podremos aprovechar nuestra experiencia
en las relaciones con las partes interesadas para ayudar a acceder a las inversiones en este sector
abordando adecuadamente las múltiples partes involucradas en estas inversiones (incluidas
aerolíneas, operadores minoristas, gobiernos federales, estatales y locales, agencias de aviación,
empresas de construcción y clientes).

Arre tuløttiento de nerotmues

EI equipo de créclito de KKR ha estado invirtiendo en arrendamientos de aviones clurante varios
años. Con el fin cle mejorar tanto la calidad como la cantidacl cle oportuniclades cle inversión
disponibles para la Firma en el sector de arrendamiento de aeronaves, la Firma está evaluando
una inversiórì ell una plataforma de arrendamiento y servicio de aeronaves que consideramos un
proveedor de servicios diferenciado con una trayectoria aprobada. Si la inversión de la Firma
fuera a continuar, el proveedor de servicios se convertiría en el socio estratégico de KKR con
respecto a las inversiones de arrendamiento de aeronaves y el Fideicomiso tendría la oportunidad
de participar en inversiones cle arrendamiento cle aeronaves junto corr el equipo de crédito de
KKR, utilizando los servicios y Ia experiencia de este afiliado proveeclor de servicio. Creemos que
el arrendamiento de aeronaves, específicamente la inversión en activos de aviones con contratos
a largo plazo cle un conjunto diverso cle contrapartes, puede ser consistente con el enfoque corr
base al riesgo de KKR para la inversión en infraestructura. Si bien no hemos invertido en
arrendamiento cle aeronaves anteriormente en nuestra estrategia de infraestructura, hemos
buscado el arrenclamiento cle activos con éxito en el pasado. Como se señaló anteriormente, se
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espera que las oportunidades de inversión en arrenclamiento de aeronaves se persigan junto con
el equipo de cré'dito de KRR 1l, por consiguiente, no entran dentro cle los derechos cle asignación
de prioridad del Fideicomiso.

Puertos

Las inversiones en puertos que buscamos incluyen puertos en o accesibles a las costas, además
de alojamiento para embarcaciones marítimas que transportan varios tipos de carga o pasajeros,
y también pueden incluir las instalaciones terrestres para recibir, embarcar y descargar. Los
ejemplos incluyen puertos de carga (ya sea en contenedores, roll on-roll off o mayoreo) y
terminales de cruceros.

Se estima que el mercado del de carga alcanzará las 12,600 millones de toneladas a una TACC clel
35% de2017 a2023, con el mercado de contenedores más prometedor. Este crecimiento en el
comercio en contenedores ha resultado en un aumento del trâÍico en los principales puertos y en
la necesidad de una mayor capacidad portuaria. Esta necesidad se acentúa en los países
emergentes dado su crecimiento relativamente más alto del PIB y su mayor crecimiento del
comercio en relación con el crecimiento del PIB.

Muchos puertos están muy expuestos a la macroeconomía y al tráfico de agua, lo que los hace
inadecuados, desde nuestro punto de vista, para nuestra estrategia de infraestrucfura. Sin
embargo, podemos considerar las inversiones portuarias en la medida en que representan activos
únicos con pocos sustitutos y principalmente facilitan el comercio de artículos de primera
necesidad y pioductos básicos en lugar de artículos cle consumo y artículos de lujo. También
consideramos que el sector porfuario es atractivo por sus importantes barreras para la entrada y
el potencial de creación de valor operacional, dada la complejidad de las operaciones comerciales
relacionadas. En particular, creemos que hay una oportunidad significativa para aumentar la
procluctividad laboral en los puertos con inversión tecnológica y la implementación de las
mejores prácticas.

Agrtø, aguøs residuøles y desechos

Agua y aguas residuales

Los activos de agua y aguas residuales consisten en los diversos elementos de la cadena de
suministro de agua, incluidos los derechos de agua, las tuberías, las instalaciones de filtración y
purificación, las instalaciones de almacenamiento y distribución, y las instalaciones de
recolección, tratamiento y reciclaje de aguas resicluales.

A nivel global, existe una necesidad generalizada de invertir en sistemas de agua y aguas
residuales para proporcionar a las personas acceso a servicios de agua y alcantarillado y
garantizar un tratamiento adecuado de las aguas residuales. Según las Naciones Unidas, dos
tercios de la población global vive actualmente en áreas que experimentan escasez de agua
durante al menos un mes al año y solo alrededor del 60% de las personas están conectadas a un
sistema de alcantarillado. Se estima que más del B0% de las aguas residuales en todo el mundo
(nrás del 95o/o en algunos países emergentes) se libera al medio arnbiente sin tratamiento.

Solo en los Estados Unidos, la Agencia de Protección Ambiental estima que -USD$271 billones
son necesarios para mantener y mejorar la infraestructura de agua y aguas residuales de la nación.
Segúr-r la Asociación Estadounidense de Obras Hídricas, -USD$I trillón será necesario para
mantener y expandir el servicio para satisfacer las demandas en los próximos 25 años en los
Estados Unidos.
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Creemos que habrá una serie de oportunidades para invertir en sistemas de agua y aguas
resicluales nuevos y existentes. Estas inversiones generalmente implican grandes gastos de capital
(que sirven como barreras de entrada) pero tienen períodos de recuperación de inversión muy
largos y requisitos de gastos de capital de mantenimiento elevados. Creemos que estamos en una
posición única para acceder a las oportunidades en este espacio dacla nuestra experiencia en el
sector, las inversiones de asociaciones público-privadas y la experiencia regulatoria.

Residuos

Los activos de infraestructura del sector de residuos incluyen, por ejemplo, la recolección y
disposición de desechos sólidos municipales, los proveedores de desechos especiales y otros
negocios de servicios ambientales intensivos en activos.

Dada la naturaleza más madura del mercado, las oportunidades para la inversión en
infraestructura del sector de residuos (por ejemplo, en los residuos sólidos municipales) en los
países desarrollados tienen más probabilidades de ser compras de activos secundarios que la
construcción de nueva infraestructura para satisfacer la demanda. Por ejemplo, la construcción
de un nuevo relleno sanitario en los Estados Unidos se enfrenta a fuertes obstáculos normativos
y políticos que dan como resultado un valor de escasez para los activos existentes. Sin embargo,
existe un nuevo crecimiento de la demanda en mercados emergentes seleccionados.

Vemos el sector de residuos como un sector potencialmente interesante para la inversión en
infraestructura a la luz de un crecimiento constante y predecible de la poblacìón y la
correspondiente generación de desechos en los mercados desarrollados y emergentes. Además,
ias empresas de residuos (especialmente aquellas que prestan servicios a clientes municipales y
comerciales) proporcionan un servicio esencial e insustifuible. Ciertos subsectores de la
infraestructura de residuos en los mercados desarrollados, como los activos de rellenos sanitarios,
tienen, además, una creciente demanda dados los importantes desafíos regulatorios y políticos
asociados con los nuevos desarrollos. Las consideraciones que enfrentan las posibles inversiones
en el sector de los residuos incluyen el hecho de que la competencia prevalece tanto entre los
actores estratégicos como entre otros fondos de capital privado, así como la incertidumbre
alrededor al entorno regulatorio y la dinámica del mercado. Al considerar tales inversiones,
cleberíamos, por lo tanto, tratar de garantizar que dichos riesgos estén contenidos (por ejemplo,
a través de contratos a largo plazo) y compensados con un retorno anticipaclo apropiado.

lnfrøe stn tcttu'ø so ci al

Los activos y negocios de infraestructura social incluyen, por ejernplo, hospitales, escuelas,
estadios, viviendas militares y juzgados. El Reino Unido ha sido un líder en proyectos cle

infraestructura social, con 715 asociaciones público-privadas en existencia, valoradas en f59.1
billones. El éxito inicial cle estas asociaciones ha alentado la adopción de acuerdos similares en
otros países como Canadá, Francia e Italia. Si bien hasta ahora ha estado relativamente cerraclo al
financiamiento del sector privado para la infraestrucfura social, Estados Unidos tiene una
necesidad sustancial de invertir en infraestructura social. Por ejemplo, Estados Unidos sigue
invirtiendo poco en las instalaciones escolares, lo que deja una brecha anual de -USD$38 billones
de dólares estadounidenses para poner en buen estado la infraestructura de las escuelas cle los
Estados Unidos.

Los activos y negocios de infraestructura social pueden presentar oportunidades atractivas para
fortnar asociaciones sólidas con las autoridades locales e invertir grandes cantidades de capital a

tasas de rendimiento predecibles durante un período prolongado. Estos activos y negocios a
menudo poseen una importante complejidad operativa y, dependiendo de la naturaleza de la
construcción de la concesión (o ciertamente en casos de propiedad clirecta), también pueden
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presentar oportunidades notables para la creación cle valor operacional. KKR ha evaluado, pero
no ha inverticlo, en el espacio en infraestrucfura escolar hasta el momento, dada la falta de
oportunidades atractivas y accionables para el capital privado, pero continuará monitoreando el
sector para posibles oportunidades de inversión.

lnfrø e stn r ctr r a de c omuni c øcione s

Los activos de infraestructura de comunicaciones incluyen cables de fibra óptica, torres celulares
y centros de datos utilizados para la transmisión de diversas formas de datos.

El uso de datos en los mercados desarrollados ha experimentado un crecimiento muy fuerte en
la última década. Por ejemplo, el tráfico de datos móviles en los Estados Unidos ha aumentado
de dos petabytes por mes en 2006 a más de 1,300 en 2016 (lo que representa una tasa de
crecimiento anual compuesto de más del 90%). Esperamos que este crecimiento continúe dando
como resultado una mayor utilización de la i¡fraestrucfura de comunicaciones existente y la
necesidad de un mayor desarrollo de nuevos activos de infraestructura para satisfacer dicho
crecimiento de la demanda. En los mercados emergentes/ esperamos un crecimiento robusto en
este sector como resultado de la baja penetración de la tecnología (por ejemplo, en 2076, 7a

penetración de teléfonos inteligentes en India fue del 17% en comparación con el 72% en Estados
Unidos) y perspectivas relativamente sólidas para el crecimiento de la población. Creemos que
habrá más oportunidades de inversión en infraestructura en proyectos nuevos y ampliaciones de
proyectos actuales en mercados emergentes a medida que comiencen a cerrar la brecha de
penetración con mercados emergentes, y más oporfunidades de inversión secundaria en
mercados desarrollados mientras los propietarios de activos buscan liquidez.

Dado el continuo crecimiento del uso y las crecientes limitaciones de la capacidad de la red en
todo el mundo, las inversiones en infraestructura de comunicaciones pueden ofrecer una rara
combinación de fuerte crecimiento y potencial de rendimiento. Por lo tanto, creemos que la
infraestrucfura en comunicaciones representa un sector interesante para inversiones en
infraestructura. Sin embargo, hemos visto a este sector convertirse en un espacio de inversión
competitivo en los últimos años a medida que el capital global ha favorecido a las empresas de
infraestructura de comunicaciones. También existen riesgos tecnológicos a largo plazo que
requieren una consideración relevante. Al evaluar las oporfunidades de inversión en
infraestructura de comunicaciones, buscamos asegurar que dichos riesgos estén limitados (por
ejemplo, a través de contratos a largo plazo) y compensados con un rendimiento anticipado
apropiado.

33L



Activos de Energía

Visión general del sector

La extracción de petróleo y gas es un negocio complejo y cíclico. Impulsado por la ciencia y la
tecnología, influenciado por los mercados globales y geopolÍticos, escasamente hay un período
estático en la industria. Esto ha sido especialmente cierto en la última década con los desarrollos
tecnológicos y la subsecuente aparición de recursos de petróleo y gas no convencionales. Esta
nueva oferta en el mercado ha siclo el principal contribuyente a la baja en el precio clel petróleo a
los niveles más bajos en las últimas dos décadas. Esta extendida recesión continúa reducienclo
significativamente los presupuestos globales de y se espera que resulte en una inversión
requerida cle -USD$3 trillones en los siguientes cinco años para reemplazar las reservas agotadas
y cumplir con las expectativas de demanda a largo plazo.

Los fundamentales de largo plazo para el sector global de energía siguen siendo sólidos. El
aumento en la prosperidad global, liderada principalmente por las .economías emergentes,
impulsa la demanda por todas las formas de energía, tales como el petróleo, el gas natural y otros
combustibles líquidos. La mayoría del incremento en la demanda de energía va a provenir de
India y China, mientras que la demanda de los países de la OCDE se va a reducir. En el lado de
la oferta, se espera que Estados Unidos sea el país con el principal incremento en producción
tanto de petróleo como gas nafural.

Oferta y demanda de combustibles líquidos
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Oportunidad de mercado en Estados Unidos

Hoy en día el mercado de exploración y producción presenta una oportunidad grande y atractiva
para aquellos que tienen las habilidades y capacidades para hacer frente a la compleja naturaleza
del mercado del petróleo y el gas. La industria de petróleo y gas es grande, fragmentada y
dinámica, requiere mucho capital y ha pasado por cambios estructurales en años recientes.
Nosotros vamos a buscar oportunidades en activos con reservas probadas para mitigar riesgos a

lo largo clel ciclo de desarrollo de la exploración y proclucción cle petróleo y gas. Nosotros
buscamos construir un portafolio de activos que tenga una mezcla de activos productivos y de
desarrollo de oportunidades a través de participaciones y regalias, además de otras
oportunidades de inversión oportunistas. En este punto clel ciclo, creemos que la propuesta de
retorno ajustado al riesgo de adquirir este tipo cle activos es atractiva, debido a que la producción
actual proporciona estabilidad en un mercado volátil clebido a los cambios de precios de
procluctos básicos, mientras que la larga duración de estos activos pueden proporcionar un
beneficio adicional a través de mejoras operacionales a lo largo del tiernpo y de beneficios de
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mejoras en la tecnologia y la recuperación de precios. Creemos que nuestra estrategia
diferenciada está bien posicionada en este entorno con respecto a la cantidad significativa de
capital público y privado, centrado principalmente en el crecimiento.

La industria del petróleo y gas en Estados Unidos ha experimentado un cambio revolucionario
en la última década. La nueva tecnología, utilizada primordialmente por productores en Estados
Unidos, ha creado un renacimiento en la industria de petróleo y gas causando un impacto a lo
largo de la industria global de energía y creando nuevas oportunidades para los inversionistas
hoy en día. Los productores experimentaron un extenso periodo de precios elevados de petróleo
y gas hasta principios de 2008 para gas natural y hasta finales de2074 para petróleo. Este beneficio
en los precios aunados al acceso de capital promovieron incentivos para que la industria innovara
y naciera el desarrollo horizontal y la aplicación moderna de fracturación hidráulica. Estas

innovaciones permitieron a la industria acceder a los recursos de petróleo y gas no
convencionales conocidos/ pero previamente inaccesibles. Mientras que anteriormente no era
rentable extraer estos recursos debido a sus altos costos de desarrollo, estas reservas son extraídas
hoy en día de una manera rentable a través de procesos industriales que se han convertido más
eficientes a través del tiempo. En los últimos años, los costos de equilibrio de pozos no
convencionales han bajado significativamente entre 60-70% para esquistos bituminosos claves,
mientras que la recuperación de las reservas de petróleo y gas han aumentado de manera
significativa. De estos cambios, junto con el improbable resurgimiento de Estados Unidos como
una potencia del mercado, han impactado significativamente la dinámica global de oferta,
cambiando a los Estados Unidos de ser un importador histórico de petróleo y gas, a un exportador
a partir del2020.

Part¡cipación de los Estados Unidos en la producción mund¡al Balance de petróleo/ gas en los Estàdos Unidos
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El continuo avance de tecnología en la industria y el clesarrollo sin precedentes de estos recursos
no convencionales ha creado un cambio estluctural en las fuentes tradicionales de oferta de
petróleo y gas, dado el crecimiento continuo de Ia producción er-r Estados Unidos. En el período
de 2010 a2017,la producción de petróleo en Estados Unidos creció de 5.5 MMbbl / diapara9.S
MMbbl f dia, rnientras que la producción de gas creció de 61.3 millones de pies cúbicos / dia a
78.9 millones de pies cúbicos / dia. Fue durante este período que los Estados Unidos se

convirtieron en el productor más grande de petróleo y gas natural. Actualmente, Estados Unidos
representa -15% del total de la oferta de combustibles líquidos (gas natural líquido, condensado
y petróleo) y -20% de la oferta global de gas, y se espera que sea cadavez más relevante y un
componente cacla vez más relevante de la oferta global a largo plazo.

2010 20208
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Producc¡ón histórica de petróleo y gas natural en los Estados Un¡dos
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,i"'iii,."orcional de la OPEP en el mercado del petróleo crudo ha sido el ser una Íuerza
estabilizadora, cortando los niveles de producción para mantener los precios. Sin embargo, la
OPEP ya no es el único organismo. La cantidad significativa de nueva oferta que proviene de
Estados Uniclos de cuencas no convencional ha reconfigurado los fundamentales globales cle
oferta f demanda, haciendo a los productores de Estados Unidos una fuerza influyente en el
mercado de petróleo. Es importante destacar que, el ciclo corto, la naturaleza del alto grado de
agotamiento de recursos no convencionales y el requerimiento intensivo de capital hacen que
cambios en los precios sean un factor más importante de decisión en estos activos vs. proyectos
más grandes y de ciclos más largos. Hoy en dia, la OPEP y los productores de Estados Unidos
comparten el mismo escenario de manera muy diferente e independiente. Como tal, el periodo
de precios altos que impulso el incremento de producción de Estaclos Unidos junto con la decisión
de OPEP de no cortar la producción de petróleo, crearon un mercado con sobreproducción que
todavía está hoy en día en proceso de rebalanceo y que ha impactado fuertemente en los precios
de petróleo en años recientes. La caída en los precios de petróleo presenta la más larga y profunda
caída desde los ochentas con los precios en su nivel más bajo en términos reales en más de dos
décaclas.

Prec¡o de petróleo y gas ajustado a la ¡nflación
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Esta caícla en el precio ha exacerbado las requerimientos cle capital de la industria al comprimir
Ios flujos de operación y teniendo impacto en la habilidad cle fondear desarrollos. Por su
naturaleza, los activos de petróleo y gas disminuyen la producción a través clel tiempo a medida
que se agotan los recursos bajo el suelo (gráfica hipotético de perfil de producción de campo).
Esto requiere un enorme desembolso de capital para las empresas que buscan no solo reemplazar
sus recursos en disminución, sino también aumentar los volúmenes de producción anuales. A
pesar de los presupuestos de capital anuales significativamente reducidos en los últimos años,
las etnpresas de petróleo y gas de Estados Unidos, en promedio, gastan aproximadamente
USD$220 billones por año en actividades relacionadas con la perforación y la terminación de
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activiclades relacionadas. Las empresas son propensas a operar en un cléficit presupuestario para
combatir el agotamiento de sus recursos base, típicamente reinvirtiendo toclo su flujo operativo
en el desarrollo para generar crecimiento, típicamente gastando entre 1.5-2.5x su flujo. Esta

dinámica crea una necesiclad continua de capital externo para perforación, debiclo al rol cle los
Estados Unidos en el mercado global de oferta de gas de lutita. KKR ha sido un líder de la
industria en proporcionar capital para la perforación de una manera flexible y está bien
posicionado para capturar el crecimiento en esta oportuniclad de mercado.

Perfil hipotético del campo de producción

Læ empresæ requieren corìtnúã
reinversión de sus flujos operalivos
pæa rffiplw el æotãn¡ento de

su producc¡ón y paa marìtener
lluj6 de operæim estables a lo

Itrgo de sus portafolios

ïempo

El período actual de desfase de precios ha restringido el acceso al mercado de capitales y ha
creado estándares de crédito bancario más estrictos, lo que ha restringido la disponibiliclacl de
capital en la indust¡ia. Durante el entorno de precios altos de 2072 a 2074, las empresas
productoras de petróleo y gas de Estados Unidos recaudaron en promedio -USD$50 billones por
año a través de la venta de deuda y capital pública. Estas empresas dependían fuertemente en
préstamos colaterizados por reservas para sus actividades de perforación, levantando USD$110
billones de préstamos durante el mismo periodo. Con la caída de los precios hubo una reducción
significativa en la actividad de los mercaclos públicos, adicionalmente, los estándares de créditos
más estrictos resultaron en una caícla significativa en los prestamos colaterizados por reservas.
De 2015 a 2017 solo se otorgaron USD$40 billones de préstamos colaterizados por reservas, lo que
fue 65% menos que el período comprendido entre 2012y 2014. Estos factores pusieron a muchas
empresas en problemas financieros. Los mercados de capitales recientemente se han reabierto a

la industria de manera selectiva, con USD$25 billones de capital levantaclos durante 2077,
principalmente por aquellos con balances relativamente saludables y con activos que tienen
potenciales de mayores retornos y crecimiento. Los mercados de capital públicos más selectivos
y los estándares más estrictos de préstamos bancarios han creado una oportunidacl de irrversión
atractiva hoy para aquellos con capital clisponible.

Fundamentales de Ia industria alargo plazo

Las empresas de exploración y producción que sobrevivieron a la parte baja del ciclo resurgieron
más eficientes, debido a que se vieron obligadas a adaptarse a un entorno de precios más bajos.
Mientras que estas empresas fueron ayudadas por la baja en los costos a lo largo del camino, las
empresas de exploración y producción utilizaron nuevas tecnologías y optimizaron diseños para
producir hasta el doble de barriles usando el mismo capital que dos años atrás. Al reducir el costo
de los pozos e incrementar la recuperación, las empresas creyeron que ciertas cuencas tales como
la Cuenca Perrniam y el SCOOP / STACK pueden crear altos retornos con el entorno actual de
precios. Como resultado, ha habido un incremento de capital a estas regiones, particularmente a

la cuenca Permiam, donde su número de plataformas se ha triplicado después de llegar a su
ptrnto más bajo a mecliados de 2076 con 100 plataformas. El resurgimiento de la actividad de
perforación en estas áreas ha contrarrestado las bajas en producción en otras cuencas terrestres el
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país, y hacia finales de2017,la producción de petróleo en Estados Unidos ha incrementado -1.4
MMbbl / dia de su punto más bajo de a 8.6 MMbbl / dia de septiembre cle 2016. Esperamos que
el número de plataformas continúe aumentando en estas áreas, ya que las empresas
reposicionadas con grandes propiedades arrendaclas sin desarrollar se ven obligadas a perforar
la superficie para acelerar los retornos y justificar los precios de compra de las transacciones
recientes. Creemos que la financiación selectiva cle los mercados públicos de unas pocas áreas de
alto crecimiento dejará un amplio segmento del mercado sin fondos suficientes, lo que podría
crear oportunidades atractivas.

La fuerte demanda global combinada con los recortes de producción coorclinados por el Grupo
de Viena a fines de2076, así como las notables interrupciones en la oferta (Venezuela), han claclo
como resultado una reducción significativa del exceso del inventario global de petróleo. Mientras
continúa el proceso de reequilibrio, los inventarios comerciales de crudo de la OCDE han caído a
sus niveles más bajos desde 2015 y actualmente están en línea con el promedio de cinco años. Esta
mejora significativa en los inventarios, en comparación con los niveles máximos alcanzados en
julio cle 2016,ha resultado en una volatilidad de precios positiva en el primer trimestre de 2018.
Creemos que lo más importante para la industria a largo plazo es la naturaleza agotadora de la
producción de petróleo y gas en conjunto con una demanda estable y creciente. Creemos que las
perspectivas para la demanda global de energía siguen siendo fuertes, pero las razones para esto
han cambiado, y es importante entender por qué.

La demanda de petróleo y gas, impulsada principalmente por el PIB y el crecimiento de la
población, ha cambiado significativamente en la última década. Los Estados Unidos y Europa se

están volviendo mucho más eficientes en términos de energía y es probable que reduzcan su
demanda de energía absoluta a través del tiempo. Al mismo tiempo, el aumento de la actividad
económica y las mejora en la calidad de vida en economías emergentes continúa impulsando un
fuerte crecimiento de la clemancla en estas regiones de diferentes fuentes de energía: petróleo, gas
natural, gas natural líquido, carbón, electricidad, energías renovables y otros minerales. Por
ejemplo, el crecimiento de la demanda cle petróleo en las economías emergentes ha promediado
un3.6% anual desde 2007,mtentras que la demanda global creció de manera constante, pero a

una tasa mucho menor de1.4% anual. Durante este mismo período, observamos que la demanda
cle petróleo de los mercados emergentes como porcentaje de la demanda global aumento del 43%
al52% (2007 a201,7).La Administración cìe Información cle Energía de Estados Unidos pronostica
que el consurno global de energía aumentará en un 28% de 575 cuatrillones de BTU en2075 a736
cuatrillones lle BTU en 2040. Creemos que estas tendencias de aumento de la eficiencia y la
demanda absoluta de las diversas formas cle energía probablemente continúen.

A pesar del exceso de petróleo crudo en el mercado actual, hay razones para creer que la demanda
global superará a la oferta en un futuro no muy lejano. Cuando se tiene en cuenta el agotamiento
natural, la industria debe invertir primero para encontrar y producir un nuevo suministro de
petróleo que sea suficiente para compensar este agotamiento antes de que pueda satisfacer
cualquier nueva demanda. Esto habla de la naturalezade la gran cantidad de capital requerida
por la industria. Sin embargo, la recesión prolongada sigue afectando gravemente los
presupuestos globales de capital, que han caído casi un 50% de un pico de USD$706 billones en
2014 a USD$378 billones en2017, y como resultado ha limitado significativamente el número de
aprobaciones para exploración y desarrollo de grandes proyecto, que históricamente han
brindado una contribución significativa a la base global de Ia oferta de petróleo. El ejemplo rnás
reciente de esto es el campo cle Kashagan en Kazajstân, el cual recientemente comenzó
operaciones en noviembre de 2016 después de más de una década de retrasos y alcanzó los
250,000 bbl / dia a finales de 2017. Se espera que el campo alcance su capacidad máxima de
370,000 bbl / dia en 2018. Si bien las clemoras en este tipo de proyectos no son infrecuentes, el
tiempo de entrega general es de 3-5 años desde cle la decisión de inversión final hasta el inicio de
producción, mucho rnás largo que el tiempo de entrega para el clesarrollo de esquisto típico de
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Estados Unidos. Dada la disminución cle los gastos de capital globales en los últirnos dos años),
los descubrimientos convencionales de petróleo y gas fuera de Estaclos Unidos han caído
recientemente a los niveles más bajos en los últimos 50 años. Creemos que este período
prolongado de subinversión y la reducción de los nuevos descubrimientos de petróleo y gas en
los últimos años probablemente aceleren el declive en la oferta global de petróleo y gas natural.

Cuando se combina con el crecimiento proyectado de la demanda global, creemos que los
recursos no convencionales de Estados Unidos van a jugar un rol importante en la oferta global
un mediano a largo plazo por las siguientes razones:

Ubicación conocida de grandes recursos;

Cientos de empresas inclependientes de exploración y producción que operan en un
mercaclo competitivo;

Mercados de capital abiertos;

El mercado competitivo de servicios petroleros ofrece una palanca para que las
empresas de exploración y producción protejan su márgenes en entornos de precios
bajos;

Régimen fiscal estable en los Estados Unidos;

Dueños de tierra motivado para el desarrollo de oportunidades; y

Riego geopolítico y de superficie de petróleo y gas más bajos relativo a otros países.

Adicionalmente, el tiempo de desarrollo más corto (días vs. años) asociados con el desarrollo de
esquistos bituminosos permite a los productores de Estados Unidos reaccionar en tiempo real a

Ios cambios en los precios o a las dinámicas del mercado. Mientras estos productores han
demostrado su habilidad para aumentar la producción (aproximadamente 1.4 MMbbl / clía desde
septiembre de2016), seguirán confiando en señales positivas del precio para soportar inversiones
de la oferta en el futuro.

Desfases del mercado crean oportunidades

Las empresas de petróleo y gas disminuyeron significativamente su presupuesto durante el ciclo
bajo, los productores cle Estaclos Unidos disminuyeron su inversión 70% desde un máximo de
USD$328 billones en2074 a solo USD$98 billones en2016. Sin embargo, a pesar de la reducción
significativa de los presupuestos cle capital junto con otros costos y medidas para preservar la
liquidez, muchos productores se encontraron en dificultades financieras después de años de
operar con balances sobre apalancados que ya no eran viables en el errtorno actual de precios.
Esto condujo a un número sin precedentes cle quiebras en los últimos años en la industria de
exploración y producción de Estados Unidos con aproximadamente USD$90 billones de deuda
entre el 1 de enero de 2015 y el 31 de marzo de 2018. Esto ha creado una oportunidad de mercado
considerable para los activos a medida de empresas que resurgen de la quiebra y están forzados
a repagar cleuda con los recursos ol¡tenidos de la venta de activos. Los productores de Estados
Uniclos van a requerir sumas importantes de capital para reemplazar y crecer la producción, y
creemos que esto continuará produciendo atractivas oporfuniclades de asociarnos para fondear
desarrollos.

De 2008 a 2017, el mercado de adquisiciones y ventas petróleo y gas cle Estados Unidos promedió
-USD$60 billones por año. En el 2015, al empezar la parte baja del ciclo este número disminuyo
a USD$30 billones. A medida que los precios se estabilizaron a mediados de 20'1,6, el mercaclo de
adquisiciones y ventas recobró a la vida. En 2077, la actividad de adquisiciones y ventas
incremento al doble del nivel de 2015, y creemos que seguirán existiendo empresas de alta calidad
y generadoras de flujo a Ia venta a rnedida que las empresas se deshagarr de estos activos para
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reposicionar sus portafolios y rnejorar su liquidez. Gran parte de esta actividad ha sido impulsacla
por el reposicionamiento cle portafolios y la necesidad de capital para fondear programas de
desarrollo. Siguiendo la última décacla de exploración no convencional, muchas empresas se

están enfocando en nuevas áreas donde hay masa crítica para impulsar el crecimiento. A lo largo
de la parte baja del ciclo, la inclustria se ha hecho más eficiente y las empresas creen que puede
perforar rentablemente y crecer considerablemente, lo cual tiene un beneficio en los mercados
públicos. Esta dinámica incentiva a los operadores a vender activos con poco crecimiento para
generar flujo y fondear proyectos de mayor crecimiento. Otro factor clave impulsando la
actividad de adquisiciones y ventas ha sido el rebote y estabilización de precios, el cual ha cerrado
la brecha entre las diferencias de oferta y demanda y permitió a los compraclores y vendedores
realizar transacciones con mayor frecuencia. Debido a esta dinámica de mercado y a las empresas
de exploración y proclucción inclependientes de gran capitalización han anunciado públicamente
programas de desinversión significativos por un total de más de USD$40 billones.

Como resultado de los factores mencionados anteriormente, creemos que seguirán existiendo
activos atractivos en el mercado en el corto plazo y en general vemos desinversiones provenientes
de tres tipos de vendedores en el mercado: (i) empresas reposicionándose para crecimiento, (ii)
empresas enfocadas en la racionalización del portafolio, y (iii) empresas que buscan mejorar su
balance y liquidez.

Empre s øs rep o si cionândo s e p arø cre cimient o

Este subconjunto se compone principalmente de empresas de exploración y producción públicas
medianas y grandes. Con frecuencia, las empresas públicas son recompensadas por el crecimiento
cle la protlucción al recibir valuaciones más altas. Incentivadas de esta manera, estas empresas
están incrementando la calidad de sus portafolios para enfocarse en los activos con los retornos
más altos en donde puedan entregar el mayor crecimiento. Hasta la fecha, estas cuencas centradas
en el crecimiento han sido representadas por la cuenca Permian y SCOOP / STACK. Un total de
USDS72 billones han sido invertidos en estas cuencas de 2015 a 2017, la mayoría han sido
asignadas para la compra de superficie sin desarrollar. Para liberar capital y perforar activos no
desarrollados, estas empresas están desinvirtiendo sus activo no esenciales y de bajo crecimiento.
Muchos de estos activos establecidos en cuencas de lutitas donde ha habido mucha actividad cle

perforación, pero que durante la baja del ciclo, han restado importancia y han recibiclo menos
capital y enfoque de las empresas. Esta dinámica crea oportunidacles potenciales de creación de
valor para los cornpradores que pueden dedicar el tiempo, el enfoque y el capital para optimizar
el renc'limiento actual y futuro de los activos.

Recientemelrte cerramos una transacción que refleja esta dinámica a través de nuestro acuerdo
para cornprar activos no operados de Eagle Ford de SM Energy con Venado. Estos activos, en
conjunto con la reciente clesinversión de activos cle Bakken, se consideraron no esenciales para
SM, y ìos recursos fueron redirigiclos para ayudar a fondear su estrategia de crecimiento en la
cuenca del Pérmico. Creemos que este tema de desinversión continuará, presentando
oportuniclac'les atractivas para comprar activos de empresas públicas que priorizan el crecimiento
para sus inversionistas.

Enrpresas enfocadas en lø røciottalizøciótt del portøfolio

Empresas de petróleo y gas, grandes e integradas, tales como BP plc, Chevron Corporation,
ConocoPhillips Company, ExxonMobil Corporation, Royal Dutch Shell plc, Total SA y Eni SpA
(las "Mayores") y grandes independientes, tales como Anadarko Petroleum y Chesapeake Energy,
se han centraclo en Ia racionalizaciôn de sus negocios, respaldando políticas de clividendos en
algunos casos y enfocándose más en las decisiones cle asignación cle capital a Io largo de sus
grandes portafolios. Típicarnente, las mayores y grandes empresas independientes retienen suS
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portafolios de activos cliversos hasta que estos se convierten en'una carga de los retornos y las
organizaciones corporativas y sus organizaciones. Las empresas grandes típicamente tienen
perfiles de inversión de largo plazo debido a su creciente base de activos y a sus balances
traclicionalmente conservadores; esto hace que no reaccionen tan fácilmente a los cambios de
precios. Sin embargo, la realidad de un entorno de precios bajos en los últimos tres años parece
ser la nueva realidad y muchas de estas empresas están buscando planes de desinversión material
para reposicionar sus portafolios y cumplir con sus objetivos estratégicos. Dado el tamaño de sus
negocios en general, estas desinversiones tienden a ser de gran tamaño y vienen con una
producción significativa, lo cual encaja muy bien a nuestra estrategia y capaciclades.
Adicionalmente, las empresas mayores tienen estructuras de costos altas debidas el tamaño de
sus organizaciones, lo que puede resultar en oportunidades atractivas de valor para mejorar
márgenes y el rendimiento general de los activos.

Desde 2014, KKR ha cerrado dos transacciones relevantes a este tema de inversión. A principios
de2015, KKR cerró una adquisición de un campo grande de producción de petróleo por USD$701
millones, que el vendedor consideró como no esencial. Adicionalmente, a principios de 2016, KKR
cerró una a$quisición para comprar un paquete diversificado de regalías por USD$133 millones.
De igual manera, el vendedor se ha sometido a un proceso de desinversión significativa desde
20'1.4 y consideró que su portafolio de regalías que operaban otras empresas no era parte de su
estrategia actual.

Enqtresøs que buscøn mejorør su bølønce y liquidez.

Estas empresas levantaron montos significativos de deuda en el entorno de precios altos para
adquirir, arrendar y perforar. Conforme los precios bajaron, el flujo se redujo drásticamente y los
balances se deterioraron y la carga grande de deuda ya no era soportada por los flujos de
operación de estas empresas. Con el alto apalancamiento, muchas de estas empresas se

cleclararon en bancarrota o se vieron restringidas por la inhabilidad de sus balances de perforar
o perseguir otras alternativas estratégicas. Estos productores emproblemados están buscando
desinvertir activos de alta calidad para mejorar sus balances y cerrar la brecha hasta que llegue
un periodo de precios más altos. Adicionalmente, estamos viendo a empresas resurgir cle

bancarrota que están forzadas a vender activos por las instituciones que les otorgaron crédito y
que ahora son dueños del capital de estos negocios. Muchos cle estos activos han sido privados
de capital por un periodo extenso de tiempo y han experimentado bajas de personal significativas
lo cual puede resultar en manejo subóptimo de los activos. Creemos que estos factores presentan
oportuniclades significativas para la creación de valor.

En julio de 2077, compramos una posición para producción de petróleo en el campo Brea de
California. El vendedor fue una de las muchas empresas de petróleo y gas que fueron víctimas
de un entorno de bajos precios y se declaró en bancarrota a mediados de 2016. El vendedor
planeaba desinvertir ciertos activos, como parte de su plan de resurgimiento. Debido a la
naturaleza menor o más prolongacla del ciclo actual de precios, creemos que las desinversiones
de activos para generar liquidez pueden brindar oporfunidades atractivas.

Lo anterior, junto con un incremento en el número de empresas de petróleo y gas que están
considerando vender activos en el mercado actual, creemos que habrá menos compraclores en el
mercado por activos con uná gran cantidad cle producción. Con el mercado pirblico enfocado en
el crecimiento y el capital privado tradicional dirigido a los equipos directivos orientados al
capital cle riesgo, el universo de compradores activos para este tipo de activos se ha vuelto más
escaso. Adicionalmente, los MLPs de exploración y producción eran históricamente el mayor
comprador de activos más clesarrollados debido a sus ventajas de costo de capital y entorno de
tasas de interés bajas. De 20-10 a2074,los MLPs adquirieron USD$30 billones en activos, muchos
financiados con niveles significativos de deuda. Sin embargo, los MLPs no fueron inmunes al
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período extenso cle precios bajo y cuando no fueron capaces de acceder al mercado de capitales
para soportar sus necesidades de liquidez, la mayoría se declaró en bancarrota en 2015 y 2016.
Solo tres MLPs pudieron evitar la bancarrota y los tres han suspendido sus clistribuciones. Con
el mercado actual centrado en los activos de alto crecimiento y este grupo histórico de
compradores marginados del mercado de adquisiciones y desinversiones casi en su totalidad,
existe una competencia significativamente menor para los activos que generan flujo hoy en día.

Creemôs que este entorno presenta una oportunidad única para nuestra estrategia de inversión,
ya que esperamos que esta dinámica de mercado de adquisidores y desinversiones continúe al
menos clurante los próximos 1,8-24 meses. Los activos que buscamos generalmente se clasifican
en un nivel inferior en el espectro de riesgo debido a sus perfiles de producción establecidos y los
compromisos mínimos de perforación requeridos, que proporcionan una opción de larga
duración y opcionalidad para la creación de valor futuro. Dado el ciclo actual y como estos activos
han sido administrados, creemos que estas propiedades presentan un atractivo retorno ajustado
al riesgo y la capacidad de mejorar los retornos a través de reducir costos operativos y mayor
desarrollo con la aplicación de tecnologías modernas.
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Activos Inmobiliarios

Visión general del sector

La actividad transaccional del sector de bienes raíces en Estados Unidos ha crecido
constantemente después de la crisis financiera global de 2008 y 2009; sin embargo, conforme el
ciclo de inversión madura, los inversionistas van a ser más cuidadosos con la selección de activos.
La mayoría cle las instituciones que ofrecen crédito están manteniendo un proceso disciplinado a

medida que ajustan sus políticas cle crédito ante potenciales aumentos de tasas de interés y
riesgos de invertir en la parte más avanzada del ciclo. Mientras tanto, los inversionistas continúan
dedicando tiempo a encontral oportunidades que presenten retornos ajustados al riesgo
razonables para su capital.

Nuestras inversiones previas en sector de bienes raíces en Estados Unidos se enfocaron
principalmente en los sectores multifamiliares, comercial, hospitalario y salud, debido a que estos
activos experimentaron desfases desproporcionados durante el último ciclo y tenían adyacencias
naturales a nuestro negocio de capital privado. Adicionalmente, recurrimos al enfoque de KKR
de firma-única ("one-firm") a través de asesores experimentados, relaciones sólidas con socios
operativos a través de diversas clases de activos para poder invertir en escala. Nuestro objetivo
continúa siendo buscar oportunidades en donde tengamos ventajas competitivas en la búsqueda,
suscripción y ejecución a través de nuestra marca, conocimiento de la industria y relaciones.
Creemos que nuestra integración como una plataforma global de inversiones alternativas es una
ventaja competitiva clave. En conjunto con nuestra amplia experiencia en el mercado de bienes
raíces y finanzas, nos cla la flexibilidad para aplicar este enfoque a mercados, temas y clase de
activos específicos conforme evolucionen las condiciones de mercado. Continuaremos
identificando temas cle inversión basados en la información que vemos en nuestro portafolio
actual de bienes raíces, relaciones, plataforma de crédito y equipo macro global.

Oportunidad de mercado

A pesar de nuestra creencia que estamos en las últimas etapas del ciclo de la recuperación de
bienes raíces en Estados Unidos, creemos que el enfoque de inversión de KKR Bienes Raíces es

nuy aclecuaclo para el panorama actual de inversión. Creemos que aún existen oportunidades
atractivas en el sector de bienes raíces a través de involucrarnos en procesos complejos,
desarrollando plarres de negocio creativos con valor agregado y capitalizando oportunidades
para adquirir activos de calidad a través de estructuras de capital eficientes. Adicionalmente,
algunos dueños cle bienes raíces buscan a un socio.para que los ayude en el proceso de toma de
decisior-res, gobierno corporativo y planeación de la estructura de capital. En muchos de estos
casos, los dueños de bienes raíces valoran mucho asociarse con un socio como KKR, lo cual nos
permite algunas veces crear un caso subyacente más atractivo o incrementar el potencial cle la
inversión/activo. Además, creemos que pueden existir oportunidades adicionales si los precios
de los activos se ajustan debido a un desaceleramiento económico o un desfase en el mercaclo de
capitales. Vamos a continuar con un enfoque prudente a la hora de evaluar oportunidacles y solo
invertiremos en las oporfunidades diferenciadores que nos permitan generar nuestros retornos
objetivos. Creemos que habrá muchas oportunidades de invertir en bienes raíces debido a lo
siguiente:

- El continuo crecimiento macroeconómico en los Estados Unidos está beneficiando los
fundamentos comerciales cle bienes raíces

Oportuniclades de reposicionamiento se van a beneficiar de los funclamentales del sector
de bienes raíces

341



Muchos mercaclos están en equilibrio, por lo tanto, los fundamentales poclrán seguir
mejoranclo

Desfases en el mercaclo de créditos pueden crear oportuniclades de comprar activos de
bienes raíces descapitalizados

Incrementos futuros en el suministro aunados con valuaciones agresivas y
apalancamiento pueden crear oportunidades adicionales en las principales ciudades

El continuo crecimiento møcroeconómico en

fundømentos comerciøles de bienes raíces
Ios Estødos Unidos estâ beneficiøndo los

La demanda por la mayoría de las diferentes clases de activos de bienes raíces está respaldada
por la tendencia de crecimiento económico. Al principio dq la recuperación económica, Ias
ciudades principales fueron las más beneficiadas del incremento en la actividad económica y el
crecimiento del empleo; sin embargo, ahora estamos empezando a ver que este beneficio se está
ampliando a otras ciudades, particularmente en lo que se refiere al crecimiento del empleo. Hoy
en día, creemos que hay más mercados posicionados para beneficiarse del incremento en empleos
y consecuentemente del incremento en la demanda de bienes raíces. Adicionalmente, el número
de Áreas Metropolitanas de Estadística de Estados Unidos (MSAs) que han experimentado un
crecimiento de empleo positivo año tras año ha ido aumentando gradualmente, produciendo
crecimiento más estal¡le y amplio en el cual se pueden encontrar inversiones de bienes raíces más
alcanzables.

Crecimiento anual del en los Estados Unidos Número de MSAS en expans¡ón en los Estados Unidos
(MSAs total con crêcimiento mual en empleo)
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Oportraùdødes de reposicionanúento se røfl ø beneficiør de los frmdømentales del sector de
bienes røíces

La creciente dernanda por bienes raíces está impactando positivamente la mayoría de los activos,
conforme los niveles de ocupación siguen creciendo después de la caída en la mayoría de los
activos principalmente durante 2009-20'11.
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Ocupac¡ón histórica port¡po de propiedad en los Estados Unidos
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Adicionalmente, los mercados de capital de bienes raíces están funcionando y el volumen de
transacciones ha alcanzado los niveles precrisis.

Volumen histórico de transacciones de b¡enes râices
(USD$ billones)
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La oferta sigue siendo baja, con los niveles actuales por debajo del nivel promedio desde 1990 de
1.3%. Hemos visto algunos incrementos significativos en la oferta de algunas clases de activos
(hospitalarios y multifamiliares) en algunas ciudades principales (departamentos y hoteles de
Nueva York), pero en muchos mercados del país creemos que el crecimiento de la oferta está en
línea o por debajo de los crecimientos de largo plazo y niveles de demanda.

Nuev6 ¡nmuebl€s term¡nadc como % do ¡nmuoblos êx¡stentss
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Fuera de las ciuclades principales, donde las valuaciones han superado los niveles pico, estamos
viendo algunas oporfunidades selectivas de comprar activos por debajo del costo de
reposicionamiento y pìco de niveles de precio.

Debido al incremento de capital tanto doméstico como internacional en el mercado de bienes
raíces en las ciudacles principales, somos muy selectivos en el entorno acfual y buscamos
sifuaciones complejas que nos permitan crear un caso de inversión atractiva.
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Mercados con los proyectos de construcción más grandes (cuartos en construcc¡ón como 0/ó del inventario actual)
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Muchos mercados estân en equilibrio, por lo tønto, los fundømentøles podrón segür meiorørrdo

Creemos que muchos mercados de bienes raíces en Estados Unidos están balanceados desde una
perspectiva de oferta / demanda. Los niveles de ocupación están saludables en la mayoría de las
clases de activos y el crecimiento económico es fuerte, impulsando demanda de bienes raíces.
Adicionalmente, los niveles de oferta en muchas clases de activos y mercados son relativamente
bajos y por debajo de los promedios a largo plazo. Creemos que estas dinámicas respaldan un
crecimiento continue en el poder de incrementar precios para los dueños de activos bien ubicados
en buenos mercados. Vamos a monitorear de cerca los mercados donde los fundamentales no
respaldan las valuaciones. Dado los precedentes históricos, estos mercados pueden tener ajustes
en el precio, creando oportunidades ahactivas cuando la oferta sobrepase sustancialmente la
demanda y los fundamentos operativos se deterioran.

Desfases en el nxercøilo de créilitos pueden crear oportuniìlødes de comprør øctiaos de bienes
røíces de scøpitølizødo s

Un desfase en el mercado de créditos puede crear oportunidades de comprar activos de bienes
raíces descapitalizados. Los vencimientos de deuda que son difíciles de refinanciar, los fondos de
bienes raíces descapitalizados que están en situaciones adversas de liquidación u otras
situaciones de sobre apalancamiento podrían crear oportunidades atractivas. Por ejemplo, más
de USD$1 trillón de préstamos inmobiliarios comerciales están madurando en los próximos
cuatro años, corno se ilustra en la gráfica a continuación.
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Muchos de estos préstamos pueden ser difíciles cle refinanciar porque están garantizados por
activos con bajo rendimiento y por el menor nivel de apalancamiento permitido hoy debido a las
normas de créditos pueden ser insuficientes para refinanciar la deuda, forzando la venta de
activos o la necesiclacl de incrementar capital para desapalancarse. Basado en las observación del
equipo de créclito de bienes raíces de KKR, aparte de las estructuras cle capital sobreapalancadas
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difíciles de refinanciar, los bienes raíces subyacentes han sido descapitalizaclos debido a barridas
de efectivo o la inhabilidad de los dueños de fondear inversiones hasta que se haga una
recapitalización. Creemos que un subconjunto de estas situaciones creará oportunidades para que
podamos comprar activos directamente o asociarnos con dueños para desapalancar y reinvertir
en activos o portafolios para mejorar o proteger los valores de los activos.

Como resultado, esperamos que billones de dólares en estructuras de capital en proceso de
vencimiento requerirán capital y deuda nueva para refinanciar estos préstamos, o
alternativamente, los dueños tendrán que vender activos para repagar los vencimientos de los
préstamos. Los dos escenarios, van a crear oportunidades de inversión selectivas.
Adicionalmente, el número de instituciones que ofrecen crédito ha disminuido sustancialmente
debido a nuevos requisitos regulatorios tales como la Regla Volcker, las nuevas directrices FDIC,
Basilea III, etc. Dada la naturaleza transitoria de muchos de los activos subyacentes que
garantizan estos préstamos, creemos que los equipos de inversión como el nuestro, con el acceso

al capital para proveer soluciones de capital flexible, calidad en canales de búsqueda y la
habilidad de suscribir estos activos, se verán beneficiados.

KKR cree que está bien posicionado para tomar ventaja de estas oportunidades de mercado
apalancándose de sus plataformas cle capital y crédito de bienes raíces para buscar, suscribir,
evaluar y adquirir diversas carteras de activos. La plataforma de crédito de bienes raíces de KKR
está conformada por 20 profesionales de inversión con amplia experiencia invirtiendo en deuda
estructuracla del sector de bienes raíces comercial, préstamos respaldados por hipotecas de
créditos y créditos emproblemados en dificultades a través de ciclos. Vamos a utilizar el
conocimiento ciel mercado de deuda del equipo de crédito de bienes raíces de KKR para
identificar prestamos emproblemados y empresas con necesidades de capital y proporcionar
sinergias de suscripción para bursatilizaciones. La posición del equipo de crédito de bienes raíces
de KKR en el mercado más granular (más de L00 créditos por transacción) ayuda a crear una
valiosa base de datos de investigación de mercado y contactos del mercaclo local para identificar
tendencias positivas de los mercados locales.

Además, creemos que la liquidación de fondos de capital privado de bienes raíces será un
catalizador significativo que puede crear oportunidades de inversión. De 2004 a 2008,
aclministradores de activos de bienes raíces levantaron -USD$250 billones para inversión en
Estados Unidos. Si bien muchos de estos fondos tienen activos subyacentes que se han
beneficiado cle la apreciación en el valor de los activos y funcionamiento de mercado de capitales,
todavía hay muchos que enfrentan liquidaciones desafiantes debido a diversos problemas, tales
como estructura de capital que no puede ser refinanciada, colateral dado en garantía o fondos
que ya no tienen la habilidad de llamar capital para proteger o mantener sus activos.

Creemos que va a haber oportuniclades para fondos de capital privado bien capitalizados cle

adquirir activos a través de ventas únicas y portafolios de activos, escisiones o recapitalizaciones.
Creemos estar bien posicionados para aprovechar este tipo de oportunidades. Dada la percepción
positiva cle nuestra marca, nuestras relaciones y flexibilidad del capital, creemos que seremos la
contraparte o socio preferido en muchas cle estas situaciones.

Increnrcntos frúuros en eI stmúnistro øunødos con uøluøciones øgresioas y øpøIøncømiento
pueden crear oportrnúdades ødicionøles en løs principøIes cùtdades

Mientras que los niveles actuales cle suministro perlnanecen muy por clebajo cle los niveles
meclios experirnentados en las últimas dos décadas, los principales mercacios seleccionados (por
ejemplo, mercados cle oficinas de Nueva York y Houston) y las clases de activos (por ejemplo,
multifamiliares suburbanos y hoteles de servicio seleccionados) 14 han experimentaclo aumentos
significativos en los últimos años. Además, muchos de estos mercaclos principales están viendo
volírmenes de transacciones y préstamos cada vez más agresivos, así como también valoraciones
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que se están acercando o que ya han superado los niveles máximos. Como se ve a continuación,
los cliferenciales de tasas máximas en muchas ciudades principales continúan ampliándose en
relación con la tasa de capitalización promedio de los Estados Unidos y muchos (por ejemplo,
Nueva York) se encuentran en mínimos históricos. En algunos mercados, hemos visto niveles de
precios que exceden el costo de reposición. Las tasas de capitalización máximas son un poco más
altas que hace un año, y los mayores aumentos se registraron en el sector minorista, mientras que
las tasas de capitalización máximas para activos industriales y viviendas estudiantiles
disminuyeron durante el año pasado, como se ve en el siguiente grâfica:
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La demanda global por rendimiento y seguridad ha impulsado el capital extranjero a ciertos
mercados y ha sido un factor significativo en las tasas de capitalizaciôn históricamente bajas
observadas anteriormente. Como se ve en la siguiente grâfica, la inversión extranjera en bienes
raíces en los Estados Unidos ha aumentado significativamente desde 2009 y se está acercando a
los niveles previos a la crisis. Del capital extranjero total invertido en los Estados Unidos en 2015
y en20'1.6, más del 57% y el 75%, respectivamente, se invirtieron en las principales ciudades y
mercados tales como Nueva York, Los Ángeles, Chicago, Boston, DC, Dallas y San Francisco.
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Creemos que estas valuaciones tan agresivas no están soportadas por los fundamentales en
muchas de estas ciudades principales y están principalmente impulsadas por el flujo de capital.
Estas valuaciones pueden verse afectadas negativamente por una desaceleración en la actividad
económica o por una salida cle estos flujos de capital, y por 1o tanto, nosotros queremos estar bien
posicionaclos en estas ciudades principales si hay una corrección en las valuaciones.
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Crédito Privado

Visión general del sector

Previo a la crisis financiera global de 2008, los principales proveedores de deuda para el mercado
de empresas medianas eran bancos nacionales y regionales, empresas financieras especializadas,
vehículos con obligación de préstamo garantizados (CLOs), bancos de inversión y fondos de

cobertura. En los años posteriores a la crisis financiera, los bancos se han enfocado en mejorar sus

métricas de capital y no han priorizado la asignación de recursos y capital para otorgar nuevos
préstamos a empresas pequeñas y medianas. La implementación de Basilea III y la Ley de Defensa
y Protección al Consumidor Docld Frank Wall Street (Ley Docicl-Frank) ha dado lugar a requisitos
de coeficientes de capital aún mayores para los bancos grandes, enfatizanclo la reducción de
riesgo en sus balances. En las circunstancias en que los bancos sí prestan, las políticas recientes
más estrictas aplicables a los bancos de Estados Unidos, limitan aún más el tipo y la cantidad de
préstamos que los bancos están dispuestos a hacer. Creemos que esta reducción en la capacidad
de préstamo ha tenido un impacto severo en la habilidad y compromiso de los bancos cle

proporcionar financiamiento y hemos visto a los bancos migrar gradualmente el enfoque de slls
negocios de préstarnos a empresas más grandes y sindicar ampliamente los financiamientos de

grandes corporaciones que su riesgo puede clistribuirse en el mercado con más facilidad.

Después de la crisis financiera, no hemos visto resurgir instituciones no bancarias
proporcionando financiamiento a empresas medianas que sean capaces de satisfacer
adecuadamente las necesidacles actuales de oferta y clemanda. Aunque los fondos de coberturas
han permanecido activos en este espacio durante y después de la crisis financiera, en nuestra
opinión juegan un rol menos relevante en el mercado más pequeño y menos ilíquido debido a su
falta de capacidacles de originación y la liquidez que necesitan para operar sus estructuras de
fondos. Además, hemos observaclo que ciertas empresas financieras especializaclas están
corrtratanclo su actividad de financiamiento o saliéndose del negocio completamente, lo cual
creelnos que ha exacerbado aún más la brecha cle financiamiento, particularmente en los Estaclos

Unidos y Europa.

Fondos mezzan¡ne
para empresas

medianas

Suscr¡pc¡ónbåncaria :'."

Balance del banco

Fondos de prestamos directos

Empresas de desarrollo de negocios

Maneio de cuentas separadas

Algunos fondos oportun¡stas de deuda
privada

Fondos mezzan¡ne para empresas
medianas

Empresas de desarrollo de negocios

Balance del
banco

lnversiones
prop¡as

Fondos de
cobertura

Obligaciones
de deuda

colaterizadas

lnve6iones propias

Como resultado cle la reclucción significativa de capital proporcionada por los bancos
tradicionales, estamos ernpezando a ver oportunidades atractivas para financiar directamente
portafolios cle ciertcls activos o invertir en originación, irrversión y joirtt-ttctttttras y otras
plataformas enfocac'las en préstarnos oporturristas y situaciones especiales.

Precrisis

¡ Alta palicipæión de bacos

r Los bancos suscr¡bían, sindicabð y mðtenían riesgo

¡ Los bancos teniæ coberlura dedicadâ a empresas de capital
privado y corporativos medianos

r Los hlancos gwdaban préstæros de empresæ mediææ pãa
obligæiones de préstmos coláeralizados

¡ La retención de los bæcos es extrffiadamente lìmitada

r El deseo/capæidad de suscribir/sindicã dada de los bancos es
inconsistente

r Menor núrero de inst¡luciones que se pueden comprometer a
trtrsæciones grandes

r Los bilcos m está1 dispuestos a finæcia caleræ de préstæos
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Finalmente, creemos que la volatilidad en los mercados de créclito ha creado más oportuniclacles
para el crédito privado, dado que las empresas que requieren créclito buscan la certeza que les
brincla trabajar con instituciones privadas. Hemos observado a los bancos reducir su apetito de
riesgo en la víspera de entornos no ideales de mercados de capital, de los cuales creemos, han
llevado a un cambio hacia préstamos de relaciones clonde los administradores de activos
alternativos pueden aprovechar las relaciones con fondos de capital privado, intermediarios
financieros y empresas proveedoras de soluciones.

Lø "prirna de iliquidez"

En el nuevo entorno de mayor regulación financiera junto con el desapalancamiento y la
reducción cle riesgo bancario continúan redefiniendo los mercados de capitales globales, hemos
seguido presencianclo un desfase grande y sostenido entre la sindicación y originación del
rnercado de préstamos bancarios.

Como tal, el mercaclo actual, en nuestra opinión, ha creado una oportunidad de inversión
atractiva para los inversionistas a largo plazo en renta fija que tienen el capital para invertir en
activos ilíquidos, especialmente durante.períodos de cambios estructurales y de volatilidad. Si
bien este mercado ilíquido puede tener desfases ocasionales en el corto plazo, creemos que la
propuesta de riesgo f valor en este mercaclo es significativamente más fuerte hoy que la
presentada por los activos tradicionales de renta fija tales como deuda de grado de inversión y
los bonos gubernamentales. Creemos que Ia "prima de iliquidez" sigue siendo un caso de
inversión atractivo.

Crédito oportunístico privado

Nuestra estrategia de crédito oportunístico privado busca tomar ventaja de los fundamentales
atractivos que KKR observa en el mercado para oportunidades de crédito de inversión
subordinaclo originadas de manera privada debido a la continua desintermediación bancaria.
Estas oportunidades abarcan créclitos de segundo gravamen o únicos, mezzanine,
financiamientos especiales y crédito estructurado. Creemos que la regulación financiera continúa
redefiniendo los mercaclos capitales globales, limitando la habilidad de los bancos para
proporcionar capital y abrienclo el camino para que los administradores de activos alternativos
llenen el hueco de préstamos. Buscamos estar donde los bancos no están y liderar o codirigir la
mayoría de nuestras inversiones en esta estrategia.

Como resultado del estado actual de los mercados crediticios globales impulsado por los cambios
en el panorama crediticio, creemos que en el futuro cercano los inversionistas en créditos
subordinados tenclrán la oportunidad de lograr una apreciación atractiva clel capital a largo
plazo, así como utra atractiva protección relativa a la baja proporcionada por instrumentos
similares de deuda.

Crédito ntezzøttine

Las inversiones en crédito mezzanine son típicamente parte de adquisiciones apalancadas, otras
transacciones de fondos de capital privaclo, recapitalizaciones, refinanciamientos y
financiamientos para crecimiento de empresas rneclianas y grandes. Los créclitos mezzanine son
típicamente suborclinaclos en las estructuras de capital cle las empresas. Las inversiones en crédito
mezzanine pueden ser estructuradas como deuda subordinada, préstamos de segundo
gravarnen, deuda irnica o valores convertibles que pueden a través del tiempo tornar una
participación de capital preferente o capital social.

Fittønza Prùrcipøl
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Como hemos discutido anteriormente, dada la reducción significativa del capital proporcionado
por los bancos, segfuimos viendo oportunidades atractivas para financiar directamente activos
duros o invertir directamente en originación o plataformas de servicio directamente.
Generalmente, creemos que este tipo de oportunidades de ofrecer estrucfuras tipo mezzanine
ofrecen protección alabaja, así como colateral de activos y potencial de mayor retcirno tipo capital
que se puede lograr a través de la a nivel de activos o, en el caso de plataformas, a través del
crecimiento del valor cle la empresa. Las oportunidades de esta naturaleza, denominadas
colectivamente finanzas principales, pueden ser estructuradas como deuda senior o

subordinadas con colateral de activos, notas de crédito o préstamos, capital preferente o capital
social.

A continuación, describimos los principales temas dentro de Finanza Principal:

Plataformas especiales de financiamiento

Compra-venta de activos financieros

Activos duros

Créditos estructurados

A medida que el nuevo orden de regulación financiera en conjunto con el desapalancamiento y
la reducción de riesgo bancario continúa redefiniendo los mercados de globales de capital y
provocando cambios en el panorama crediticio, creemos que la capacidad colectiva de los
proveedores tradicionales de capital de deuda para las empresas ha sido y seguirá siendo
reducido. Hemos observado cambios hacia préstamos con base en relaciones donde los ,

administradores de activos puêden apalancar su relación con fondos de capital privado o

empresas para proporcionar soluciones a la estructura de capital. En lo que se refiere a nuestra
estrategia cle capital privado oportunístico, nuestro equipo de capital privado busca
oportunidades globales.

Situaciones Especiales

Nuestra estrategia de inversión cle Sifuaciones Especiales busca invertir a lo largo de estructuras
con una orientación al crédito donde creemos que hay estructuras de capital emproblemadas o
desfase en el mercado que ha creado una valuación por debajo del valor real de los activos.
Buscamos principalmente inversiones en oportunidades corporativas en donde una empresa o

sus dueños están pasando, o pueden pasar una reorganizaciôn bajo el régimen de quiebra o
insolvencia aplicable u otra transacción extraordinaria relacionada fuera de un procedimiento
formal de quiebra, como una reestructuración de deuda, una reorganización o una liquiclación
Hoy en día, seguimos construyendo una oportunidades idiosincráticas con un enfoque continuo
en las industrias en transición en Norteamérica, el desapalancamiento bancario europeo y Io que
creemos que es una dir-rámica competitiva atractiva en Asia Pacífico.

Por lo general, se espera que las inversiones incluyan una combinación de algunas o todas las
siguientes características:

La oportunidad de invertir a una valuación atractiva/descontada

Múltiples formas de monetizar una inversión

La capacidad de influir en una empresa y su equipo, ya sea a través del comité de
acreedores el consejo de administración

Un horizonte de inversión multianual anticipado para rescates f recapitalizaciones y
dificultades para las oportunidades de control
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Liquidez limitada derivaclo del acceso a infonnación no pública, participación
significativa, restricciones de contratos u otras consideraciones

Anticipamos que las inversiones generalmente se inclui¡án en las siguientes estrategias:

Oporhmidødes de rescøte / recapitølizøciótt

Las oportunidades de rescate o recapitalización son inversiones originadas de forma privada que
típicamente combinan cleucla y capital directamente a las empresas en necesidad de
financiamiento que generalmente no pueden obtener a través de los mercados de capitales. KKR
se enfoca en dos tipos de inversiones en rescate o recapitalizacióni (i) financiamiento de rescate
para empresas emproblemadas que buscan evitar incumplir con condiciones de crédito, liquidez
o amortizaciones y que, sin necesidad de mucho financiamiento entran en una situación de
insolvencia o restructuración; y (ii) financiamiento a la medida para emisores solventes para los
cuales el financiamiento convencional de préstamos o bonos orientado a los mercados de capital
o el financiamiento privado del mezzanine no es lo suficientemente a la medida para cumplir con
sus objetivos.

Estos tipos de inversiones sin problemas pueden incluir la adquisición de una combinación de
deuda garantizada, no garantlzada, subordinada o convertible y típicamente están acompañadas
de una participación de capital, preferente o social, garantías o participaciones en beneficios. En
muchos casos, también incluyen derechos de gobierno corporativo, incluido el derecho a designar
miembros de la al consejo de administración.

Como una fuente de alterna de financiamiento privado, KKR considera que la habilidad de
ofrecer certidumbre con respecto al tiempo y la clisponibilidad del capital lo convierte en una
fuente atractiva de financiamiento comparado con los mercados públicos que dependen de la
sindicación. Participantes en los mercados de deucla pública dependen mucho en la disposición
de los bancos regulaclos y los agentes bursátiles para suscribir riesgos, así como inversionistas sin
relación con inversiones con un horizonte que pueden ser inconsistentes con las empresas que
buscan créditos y uno clel otro. Creemos que la certidumbre del financiamiento proporcionada
por el fondo de manera individual o en conjunto con otros fondos y cuentas de KKR permitirá al
ãquipo de Situaciones Especiales negociar términos atractivos y así como protecciónestructural
para limitar el riesgo a la baja que normalmente es asocìado con la baja liquidez.

Inaersiones de control enrproblemados

De vez en cuando, KKR puede buscar obtener participaciones controladoras en empresas o en
activos a través de procesos de insolvencia o reestructuración o mediante la compra de deuda
que luego es intercambiada por acciones en un proceso cle reestructuración o insolvencia.

KKR cree que la habilidad de controlar procesos a través de negociar en representación del fondo
de manera individual o en conjunto con otros fondos y cuentas de KKR permitirá al equipo de
Situaciones Especiales impulsar la reestructura cle manera más efectiva. En lugar de ser un
prestamista pequeño con influencia limitada en un proceso cle insolvencia, creemos que la
habilidad del equipo cle Situaciones Especiales de representar una porción más grande del grupo
de prestamistas (o dirigir un grupo prestamista forrnal o ad hoc) nos permitirá tener más control
sobre el resultado cle una situación compleja. Una vez completado el proceso de reestructuración,
es común que los prestamistas más grandes reciban representación en el consejo de
aclministración de la ernpresa. Los asientos clel consejo de administración permiten al equipo de
Situaciones Especiales rnantener o influi¡ control, post-reestructura o insolvencia y activamente
implementar mejoras en la empresa para crear valor. Creemos que tener control en este proceso
es fundamental para impulsar un resultado económico atractivo.
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Las inversiones secunclarias y oportunistas en empresas emproblemadas que pueden ser
buscadas por el fondo incluyen inversiones en cleuda o capital emitidas por empresas que han
incumplido sus obligaciones de deuda, han presentado una solicitud de insolvencia o están en
venta a precios suficientemente descontados donde esperamos que si las empresa no incumple
con sus obligaciones, tales inversiones producirán rendimientos atractivos ajustados al riesgo.

Adicionalmente podemos adquirir valores de renta fija desfasados de pmpresas calificadas por
debajo del grado de inversión y vendiendo con un descuento al valor de emisión o con
rendimientos por encima de lo que creemos que es típico para empresas en situaciones similares.
Las ineficiencias del mercado en estas circunstancias pueden, por ejemplo, deberse a una falta de
seguimiento del mercado financiero, un malentenclido en el mercado de determinadas industrias
o empresas o industrias que pueden estar fuera de favor con la comunidad de inversores.

En tiempos de particulares de un mercado desfasado e irracional, el equipo de Situaciones
Especiales puede comprar y vender posiciones de forma oportunista en un esfuerzo para
capturar retornos mayores basados en los fundamentales de un proceso de análisis. En relación
con tales actividades, KKR puede, de vez en cuando, tomar posiciones cortas y utilizar swaps de
incumplimiento de créditos y otros instrumentos derivados con fines de inversión.

Para las empresas que han adquirido deuda y enfrentan un proceso probable de quiebra o que
están en medio de una insolvencia o reestructuración el fondo puede buscar influir en el proceso
de restructuración por medio de la acumulación material de la deuda de la empresa para:

obtener asientos en el consejo de administración o acumular control votos o "posiciones
de bloqueo"

buscar pertenecer al comité de acreedores

proponer una recapitalización privada

retener capital distribuido a los tenedores previo a un proceso de petición.

Como tal, de vez en cuando, una posición que comenzó como una inversión secundaria en una
empresa emproblemada puede llevar a una oportunidad de rescate o de control.

Las inversiones secunclarias en valores e instrumentos públicos y otros valores negociables (y
clerivados relacionados) probablemente sean un enfoque mayor en períoclos cle un desfase de
mercado más agudo, donde la falta de balances crean oportunidades superiores de retornos para
los inversionistas de retorno a largo plazo. Debido a nuestro enfoque en ser flexible y oportunista
para aprovechar desfases en el mercado y de otros "catalizadores", una proporción sustancial de
las inversiones puede estar en oportunidades secunclarias. También podemos invertir en nuevas
emisiones de valores.

Adicionalmente, podemos invertir en otras oportunidades corporativas ("inversiones impulsadas
por eventos") en las que una empresa puede no estar en una situación financiera emproblemada,
pero en donde creemos que algunos escenarios de ciertos eventos especiales han llevado a una
valuación de mercado que en nuestra opinión está por debajo de su valor razonable o que de otra
manera tienen necesidades de financiamiento que requieren de una solución de capital compleja.
Algunos factores que pueden generar oportunidacles basadas en eventos especiales son desfase
en los mercados de créditos, cambios en regulaciones y eventos idiosincrásicos tales como litigios,
fusiones y otras transformaciones corporativas, desastres naturales, picos cle precios de los
productos básicos y problemas en el equipo administrativo.

Nuestros operadores dedicaclos de crédito brindan al equipo de Situaciones Especiales
información del mercado sobre las diversas dinámicas situacionales y las imperfecciones clel
mercado en torno a las inversiones en situaciones especiales. En tiempos de desfase y de una
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exuberancia irracional del mercaclo o miedo, el equipo cle Situaciones Especiales puede tratar de
adquirir posiciones específicas en el portafolio para capturar mayores retornos basados en
nuestro análisis funclamental.

Buscamos ser proveedores de soluciones de capital flexible y âgil. Como tal, nos movemos hacia
clonde están las oportunidacles. Esto ha resultado en encontrar una serie de activos en
Norteamérica, Asia Pacífico y Europa, Medio Oriente y África.

352



México

Entorno macroeconómico

Con un PIB de -USD$1.1trillones, México es la 15"a economía más grande del mundo. El PIB de
México ha venido creciendo establemente los últimos 18 años a una TACC de2.2%. En las últimas
dos décadas, México ha adoptado políticas monetarias más prudentes que lo han llevado a

controlar la inflación. Los sólidos fundamentos macroeconómicos y las ventajas competitivas
tales como la ubicación geogtâfica, apertura económica, bono demográfico favorable,
competitividad y costos y mano de obra calificada, hacen de México un país atractivo para la
inversión extranjera directa. Sin embargo, el estado cle la seguridad en algunos lugares del país,
la corrupción y transparencia, y la volatilidad política son preocupaciones del sector empresarial
y la inversión extranjera.
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A finales de2013, México instituyó una ola de reformas estructurales a nivel constitucional, para
incrementar la productividad y crecimiento a través del tiempo. Muchas de esas reformas
obtuvieron un fuerte col-ìsenso político entre los tres grandes partidos políticos. La reforma
energética permite la inversión por empresas privadas e internacionales en todas las etapas del
ciclo de producción de forma independiente o en asociaciones con Pemex y CFE, empresas
gubernamentales. Adicionalmente, la reforma energética busca que Pemex y CFE mejoren su
eficiencia y asignación de capital. La reforma de telecomunicaciones fue un gran cambio, al
incrementar la competencia (incluyendo inversionistas extranjeros) en telecomunicaciones y
racliodifusión, y facilitó el desarrollo de la red cle fibra óptica y celular en el país para mejorar la
calidad y amplitud de la conectividad.

En los últimos años, México ha visto una reacción positiva a estas reformas estructurales. La
reforma energética ha atraído más de USD$80 billones de compromisos de capital privado a la
fecha. Las nuevas rondas de subastas en el 2018 del sector petrolero van a atraer hasta USD$20
billones de capital adicional. La reforma de telecomunicaciones ha permitido a empresas como
AT&T entrar al mercado mexicano a través cle la compra de Iusacell en 2015. Adicionalmente, en
noviembre de 20'16 la Secretaria de Comunicaciones y Transportes otorgo el contrato para la
construcción de la Red Compartida a Altan Redes con el objetivo de llegar a una cobertura de
más de 90% de la población mexicana. Aclemás, los precios para telefonía celular han bajado
considerablemente debido al aumento de competencia en el sector.

2008 2009 2010 2011 2012

- 
cræ¡m¡ento PIB real promed¡o

reål prmodio: 3.00/6 PIB real promedlo: 2.6%

Ventajas competitivas de México
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Ubicøción geográficø

La proximidad de México a Estados Unidos, la economía más grande c{el Mundo, es una ventaja
competitiva única que va a perdurar a través del tiempo. Los Estados Unidos son el principal
socio comercial de México, más clel 80% cle las exportaciones de México son a Estados Unidos y
casi el 50% de las importaciones provienen de Estados Unidos. Adicionalmente, Estados Unidos
es la principal fuente de inversión directa extranjera en México, representado cerca de40%.La
renegociación clel TLCAN introduce nuevas consideraciones particulares para ciertas industrias
y cadenas de suministro, pero la profundidad de la relación económica no depende de
provisiones individuales. Otra ventaja competitiva de la geografía de México es que tiene acceso
al mercado asiático en el oeste y a la cosa del este y Golfo, y Europa en el este. Esto representa un
posicionamiento comercial único.

Demografíø

México tienes uno de los bonos demográficos más atractivos del Hemisferio Occidental. La
población mexicana en edad laboral (15-65 años) está proyectada para seguir creciendo durante
los próximos 30 años. Adicionalmente, la relación de dependencia (personas de 0-14 años y
mayores a 65 años relativos personas en edad laboral) seguirá mejorando por los siguientes 15
años. México tiene una de las poblaciones más jóvenes del mundo con una edad media de tan
solo 28 años.
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Møno de obrø cølificøilø y cotnpetitiaø

En las últimas dos décadas, México ha mejorado su cornpetitividad para atraer una suma
importante de inversión extranjera para establecer plantas de manufactura en inclustrias tales
como auto, aeroespacial y productos electrodomésticos. Más recientemente, el costo laboral de
manufactura por hora de México es más bajo que el de China, debido principalmente a la
depreciación clel peso y a la mejora en productividad. Adicionalmente, la cercanía de México con
los Estados Unidos conduce a costos de transporte más bajos.

354



Compensac¡ón por hora en manufactura lndicador de riesgo competitivo de expoñación
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Economíø øbieftø con øcceso ø los mercødos internøcionøles

México es uno de los países con mayor apertura al comercio internacional. Acfualmente, México
tiene 12 tratados de libre comercio con 46 países. Estos tratados comerciales aunados a la
proximidad de México con los Estados Unidos han hecho al país un destino atractivo para la
inversión extranjera directa.

Oportunidades de inversión

lnfraestnrcturø

La inversión de México en infraestructura se ha rezagaclo relativo a la población, recursos
naturales y posición competitiva para el comercio. El reporte de infraestructura de Latino
Améiica de 2017 publicado por el Banco Mundial calificó a México como el país más bajo en
relación al gasto de infraestructura relativo al PIB cle 2008-2013, incluyendo tanto capital público
como privado. Esta falta cle inversión ha credo una brecha en la infraestructura requerida en el
país para sostener crecimiento económico y desarrollo. De acuerclo a Oxford Economics, hay una
brecha anual en infraestructura que oscila entre los USD$15-20 billones. La ruta más probable
para cerrar esta brecha es a través del capital privado. En2012, el gobierno mexicano creó la Ley
de Asociaciones Público-Privadas con el objetivo de incrementar las inversiones de capital
privado en proyectos de infraestructura.

Niveles de inversión en infraestructura como % del PIB
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Petróleo y gøs

En años recientes, la producción mexicana de petróleo y gas ha clecepcionaclo. Pemex, la empresa
nacional de petróleo ha tenido problemas para utilizar capital de una manera eficiente en
proyectos de exploración y proclucción y al mismo tiempo cumplir con sus otras obligaciones
tales como transferencias fiscales a la Secretaria c'le Flaciencla. Mientras que la demancla ha
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aurnentado a una TACC de -7.3% entre 2006 y 2076,la proclucción ha disminuido un2.9%.
Mientras tanto, refinerías ineficientes y robo de petróleo han exacerbado la necesidacl para
importar productos derivados del petróleo para complementar la demanda doméstica. En
respuesta a esta tendencia, el gobierno cle México promulgó la Reforma Energética a finales del
2013 que contiene una serie de cambios regulatorios profundos en la inclustria energética con el
objetivo de convertir a México en un país autosuficiente en el uso de energía.

Producc¡ón y consumo nacional de energía (Po
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Prodsión

México tiene un historial largo como productor de petróleo y gas y actualmente es el lLvo
productor más grande del mundo. El país tiene reservas abundantes de hidrocarburos con
reservas 3P de -26 billones de BEP. Adicionalmente, México tiene reservas prospectivas de -113
billones de BEP. Los ingresos petroleros históricamente han representado una parte importante
de los ingresos del gobierno.

Uno de los objetivos principales de la reforma energética es revertir esta tendencia de producción
al permitirle a Iremex la hal¡ilidacl de utilizar capital más eficientemente para la exploración y
producción, incrementar la inversión extranjera en el sector y atraer nueva tecnología y
experiencia para desarrollar recursos en aguas profundas y no convencionales. La reforma
energética también busca reducir los costos para los consumiclores mexicanos e incrementar la
confiabiliclad del suministro a través cle competencia en la importación, distribución y venta de
combustible.

La exploración y producción de petróleo y gas, el desarrollo, construcción y operación de nuevos
ductos, y el desarrollo cle rìuevas unidades para el almacenamiento de líquidos y gas van a
representar oportunidades atractivas para inversión. La cercanía de México a la abundante
producción de gas de los Estados Unidos, aunado con el rezago de proclucción de México, ha
estimulado una importante inversión en infraestructnra transfronteriza y aún se requieren
inversiones adiciones en la parte cloméstica.

2011

-Consmo

Energíø

El crecimiento económico y poblacional, así como el incremento de electrificación residencial y la
expansión de los sectores industriales y cie manufactura en México impulsarán el crecimiento en
el consumo eléctrico requiriendo el desarrollo cle nueva infraestructura. Además, el costo alto de
la energía comercial puede generar un rezago en la competitividad del país. Más de USD$120
billones cle inversión en infraestructura de energía eléctrica son requeridos en los siguientes 15
años para alcanzar las rnetas del gobierno, aproxirnadamente 75% de este monto provenclrá de
nueva capacidad de generación. El sector energía ya contaba con inversión clel sector privado
previo a la reforma energética, pero la reforma energética ha establecido un mercado de compra-
venta competitivo, incrementando oportunidacles de generación y reorganizando a la CFE para
que mejore su habilidad de asociarse e invertir capital. Las fuentes principales para este
crecimiento provendrán de avances tecnológicos en gases nafurales y renovables.

2007 201020092008
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Adicionahnente, México tiene un alto potencial para la energía renovable, con abundante y
subutilizacla capacidad eólica, solar, micro hidráulicos y geotermal.

CapitøI priuødo

La industria de capital privado en México es relativamente nueva vs. países desarrollados como
Estados Unidos. Empezando hace 17 años con 4 fondos y USD$400 millones de capital, hoy en
día la industria de capital privado tiene más de USD$50 billones de capital tanto de inversionistas
locales como internacionales en sectores tales como productos de consumo, salud, transporte,
servicios financieros, telecomunicaciones, bienes raíces, infraestrucfura y energía.

En los últimos años, muchos dueños de negocios han sido más abiertos a recibir capital privado
para aumentar su crecimiento. Adicionalmente, muchos dueños de negocios están más abiertos
a considerar vender su negocio, algo que era muy raro en el pasado y que a veces estaba percibido
como un fracaso. Además, el emprendimiento en México en los últimos años ha venido creciendo,
debido a que muchos jóvenes profesionistas prefieren empezar su propio negocio y buscar capital
privado para fondearse. Esto va a crear oportunidades potenciales para fondos de capital privado
en el futuro.

En los últimos 2 años, se han registrado más de 70 salidas. Desde 2004, ha habido 6L OPIs en
México y casi un tercio de ellos han sido por empresas que han sido fondeadas por capital
privado, convirtiéndose en una de las principales formas de salir de las inversiones. Conforme la
industria vaya madurando, los fondos de capital privado tendrán más opciones de salida.

Educøción

Existe una gran brecha en eclucación y ciertas habilidades en México. México ha venido
subinvirtiendo en educación por un largo periodo de tiempo vs. otros países de la OECD. La
matriculación en educación postsecunclaria es una de las más bajas a nivel global con tan solo
30%. Algunas empresas mexicanas mencionan que la falta de ciertas habilidades en la fuerza
laboral limita el crecimiento de sus operaciones. Se requiere de un incremento en inversión en
educación y capacitación; la calidad de la educación secundaria y de preparatoria también
necesita mejorar.

Sector Søfud

México se puede convertir en un destino para el turismo médico (como ya lo es para servicios
dentales). El sector salud representa solo 4o/' del gasto cle los consumidores mexicanos, pero se

espera que crezca a una TACC de 4.4% en los siguientes 10-15 años. En particular problemas de
salud relacionados con la obesidad pueden cobrar importancia. Los mexicanos toman 163 litros
de bebidas carbonatadas por año (más alto del mundo), con bebidas azucaradas contribuyenclo a
más del 5.0% del total de azúcar consumida. La obesiclad por ende es un problema serio, las
enfermedades cardiacas y diabetes son las causas de mortalidad más grandes. Alternativas
saludables como bebidas no azucaradas deberían de mejorar su particìpación en el mercado.

B'ienes røíces: tn"bønizøciótt y øn'endarniento, e inchrctriøl

La creciente clase media y tendencias cle urbanización van a conducir a un incremento en la
demanda de vivienda. El Consejo Nacional de Población estima que el déficit de vivienda en
México se va a incrementar a 1.1 millones en 2030 de 0.9 millones en 2015. Las personas promedio
por vivienda van a disminuir a 3.0 personas en 2030 cle 3.9 personas actualmente. Viviendas con
un solo habitante se espela que crezcan a un TACC de3.3% de2017-2030. Dicho de otra manera,
se van a necesitar más viviendas per câpita, lo cual favorece a edificios residenciales de gran
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altura en zonas urbanas. El desarrollo de la vivienda se va a enfocar en el sector de lujo en la
Ciudad de México y en el sector económico fuera de la Ciudad de México.

En el laclo industrial, el sector manufacturero bien establecido de México va a continuar
atrayendo rnuchos jugaclores tanto internacionales como domésticos. Muchos de los
desarrolladores industriales han crecido por la expansión de sus inquilinos actuales. A pesar de
la incertidumbre que ha generado la renegociación del TLCAN, el sector industrial continuó
creciendo enel2017.

Turismo

México es uno de los principales destinos turísticos del munclo y de los 10 países más visitados
con más cle 39 millones de turistas en2017. México cuenta con destinos furísticos únicos con
grandes playas tales como Cancún y la Riviera Maya, Puerto Vallarta y la Riviera Nayarit, Los
Cabos, entre otros. Adicionalmente, la Ciudad de México es un destino atractivo por su úqueza
cultural. Además, México ofrece grandes experiencias culinarias y un servicio de primer nivel.
Dada su cercanía con Estados Unidos y Canadâ, México se ha establecido como uno de los
destinos turísticos principales para estos países. El sector turístico es una prioridad para el
gobierno debido a que genera crecimiento y empleo. Asimismo, México tiene una creciente clase
media que va a incrementar el consumo de bienes y servicios discrecionales, tales como viajar y
salir a cenar.

Contenido digitøl y meclios

La población en edad laboral en México continuará creciendo durante los próximos 30 años y
más de 40% tendrán menos de 25 años hasta 2025. Adicionalmente el porcentaje de urbanización
es alto, cerca del -807o. Esta combinación es un terreno fértil para que el comercio electrónico
prospere en México. Conforme la penetración de internet aumente y el costo de los teléfonos
inteligentes disminuya, se crearán oportunidades en el comercio electrónico y las tiendas que
puedan penetrar este mercaclo crecerán más que sus competidores. En los últimos años, el
comercio electrónico ha experimentado un crecimiento significativo principalmente impulsaclo
por la expansión de Amazon en el país. EI sector de comercio electrónico continuará creciendo
conforme los consumidores se sientan más cómodos hacienclo compras en línea.
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VII. INFORMACIÓN FINANCIERA DEL FIDEICOMISO

1. Información financiera seleccionada

El Fideicomiso es de reciente creación sin antecedentes operativos y el Fideicomitente y Administrador,
además de actuar como administrador de los Certificados KKR2PI 18D, el Administrador no tienen
antecedentes operativos. Asimismo, el Administrador no tiene obligación de pago alguna frente a los
Certificados, y por lo tanto, no presenta información financiera comparativa, o comentarios a resultados de
operación o situación financiera.

2. Informe de créditos relevantes

El Fideicomiso es de reciente creación sin antecedentes operativos y el Fideicomitente y Administrador,
además de actuar como administrador de los Certificados KKR2PI 18D, el Administrador no tienen
antecedentes operativos. Asimismo, el Administrador no tiene obligación de pago alguna frente a los
Certificados, y pot lo tanto, no presenta información financiera comparativa, o comentarios a resultados de
operación o situación financiera.
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VIII. CONSIDERACIONES FISCALES

Esta sección es un resumen del tratamiento fiscal aplicable en México al Fideicomiso y a los Tenedores de
los Certificados, preparado por los asesores fiscales del Fideicomitente. El siguiente resumen no pretende
ser un análisis de todos los escenarios que puclieran resultar relevantes para tomar una decisión en cuanto
a la adquisición, tenencia o enajenación de los Certificados, y ciertas excepciones pudieran resultar
aplicables. Todos los posibles inversionistas deberán consultar a sus asesores fiscales sobre el régimen fiscal
que les resulte aplicable y sobre las consecuencias fiscales que pudieran tener por la adquisición, tenencia
o enajenación de los Certificados, bajo las disposiciones fiscales de cualquier jurisdicción aplicable. El
tratamiento fiscal aplicable puede cambiar durante el periodo de vigencia de los Certificados, ya sea por
cambios en las disposiciones fiscales o en la interpretación o aplicación de dichas disposiciones por parte
de las autoridades fiscales, o bien, debido a cambios en las actividades o las inversiones a ser llevadas a

cabo por el Fideicomiso. Ver la sección "I.INFORMAC/ÓN GËNËRAL - 3. Factores de Riesgo - 3.5. Føctores

de Riesgo relacionados con Ia estructurø fiscal" del presente prospecto para más información sobre este tema.

México ha celebrado y está en proceso de negociación de diversos trataclos para evitar la doble tributación
con múltiples jurisdicciones, lo cual pudiera tener un impacto en los efectos fiscales de la adquisición,
tenencia o enajenación de los Certificados. Los potenciales adquirentes de los Certificados deberán
consultar a sus asesores fiscales respecto de la posible aplicación de dichos tratados y sus efectos fiscales.

Régimen fiscal del Fideicomiso

1.L. ISR

Se espera que el Fideicomiso califique como un fideicomiso a través del cual no se realizan actividades
empresariales conforme a la regla 3.1.15., fracción I cle la RMF, en virtud del tipo de ingresos que serán
obtenidos a través del mismo, por lo que calificará como un fideicomiso pasivo siempre que los ingresos
pasivos del Fideicomiso representen cuanclo menos el90% de la totalidad de los ingresos que se obtengan
durante el ejercicio fiscal de que se trate. Se consideran ingresos pasivos, entre otros, los ingresos por
intereses, la ganancia cambiaria y la ganancia proveniente de operaciones financieras derivadas de deuda;
ganancia por la enajenación de los certificados de participación o, bursátiles ficluciarios emitidos al amparo
de un fideicomiso de inversión en bienes raíces o en energía e infraestructura; dividendos; ganancia por la
enajenación de acciones; ganancia proveniente de operaciorres financieras clerivadas de capital; ajuste anual
por inflación acumulable; e ingresos provenientes del arrenclamiento o subarrendamiento y, en general,
por otorgar a tífulo oneroso el uso o goce temporal de bienes inmuebles, en cualquier otra forma.

De conformidad con la Ley Aplicable, el Fideicomiso no estará obligado a cumplir con las obligaciones de
carácter fiscal que son aplicables a un fideicorniso empresarial, por lo que cada Tenedor será responsable
de determinar su propio régimen fiscal y sus obligaciones fiscales al amparo de dicho régimen. Ni el
Fiduciario, ni el Ficleicomitente, ni el Administrador, ni el Representante Común, ni el intermediario
financiero, ni cualquiera de sus Afiliaclas o subsidiarias o asesores asumen responsabilidad alguna por Ia
determinación que hagan los Tenedores de su situación fiscal (incluyendo respecto de la aclquisición,
tenencia o enajenación de los Certificados) o del cumplimiento de sus obligaciones fiscales al amparo de la
Ley Aplicable.

Si, por el contrario, el Fideicomiso fuera considerado colrlo un ficleicomiso a través del cual se realizan
actividades empresariales de conformidacl con la Ley Aplicable, el Administrador instruirá al Fiduciario a

cumplir con las obligaciones fiscales previstas en la LISR y las demás disposiciones fiscales aplicables a
fideicomisos empresariales. Asimismo, si el Fideicomiso es considerado como un fic{eicomiso empresarial,
la determinación y entero de pagos provisionales del ISR serán efectuados por el Administrador, con el
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apoyo clel asesor externo, por lo que clichos pagos serán realizados por el Fiduciario con cargo al Patrimonio
del Fideicomiso.

'1.2. IVA
En caso de que los pagos que realice el Fiduciario con cargo al Patrimonio del Fideicomiso, en los términos
de la Ley Aplicable, estén sujetos al pago del IVA, se adicionará a dichos pagos la cantidacl correspondiente
del IVA que sea traslaclado al Fideicomiso. El Fiduciario podrá asumir ante las autoridades fiscales
competentes, la responsabilidad solidaria por el IVA que se deba pagar por las actividades realizadas a
través del Fideicomiso, cle conformidad con el artículo 74 del Reglamento LIVA, así como para que el
Ficleicomiso pueda emitir los comprobantes fiscales correspondientes por las activillades realizadas a

través del Fideicomiso.

Los Tenedores no podrán considerar como acreclitable el IVA acreditaclo por el Fiduciario, ni podrán
considerar como acreditable el IVA trasladado al Fideicomiso. Asimismo, los Tenedores no podrán
compensar, acreditar o solicitar la devolución del impuesto a su favor que se llegara a generar por las
operaciones del Fideicomiso o por los impuestos a los que se refiere el Contrato de Fideicomiso, de
conformidad con el artículo 74 delReglamento LIVA. El Fiduciario, según resulte aplicable, deberá solicitar
la devolución correspondiente de los saldos a favor cle IVA generados por las actividades realizadas a
través del Fideicomiso.

Régimen fiscal aplicable a los Tenedores

Asumiendo que el Fideicomiso califique como un fideicomiso pasivo conforme a la regla 3.1.75., fracción I
de la RMF, en virtud del tipo de ingresos que serán obtenidos a través del mìsmo, los Tenedores deberán
tributar conforme al régimen fiscal particular previsto en la LISR para cada caso, es decir, causarán el
impuesto en los términos del Título de la LISR que corresponda, respecto de todos los ingresos que
obtengan a través del Fideicomiso, como si éstos los obtuvieran de manera directa, atendiendo a los
momentos de acumulación que les corresponda conforme al Título de la LISR en el que tribute cada
Tenedor, con independencia de que el Fideicomiso haya distribuido o no dichos ingresos a los Tenedores.

Los residentes en el extranjero que residan en un país con el cual México tenga en vigor un tratado para
evitar la doble tributación, podrán solicitar la aplicación de los beneficios que el trataclo correspondiente
brinde, sujeto al cumplimiento de los requisitos necesarios para su aplicación.

A continuación, se incluye un resumen de las implicaciones fiscales que cle conformidad con la LISR se
generarían para los Tenedores, segírn su régimen fiscal, por los ingresos que pudieran generarse a través
del Ficleicomiso.

1J1.. Ingresos procedentes de territorio nacional

2.1.1. Tenettcin de Certificndos I lrttereses gerrcrndos n pnrtír de unlores colocndos entre el grnrt prihlico
ittue rsiottistn

Residencia Residentes en México Residentes en el extranjero

Régimen
fiscal

Personas
trsrcas

Personas
morales

Personas
morales con

fines no
Iucrativos

Personas
físicas

Personas
morales

Fondos de
pensiones y
jubilaciones

Tratamiento
fiscal

Ingreso
acumulable

Ingreso
acumulable

Ingreso exento Ingreso de fuente de riqueza en México
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Fhrjo I Base

Real
Devengado N/A Pago o exigibilidad

0.46%(sobre
capital)e

0.46%(sobre
capital)10

11Ninguna
4.9% (interés
nominal)12

4,9% (interés
nominal)m

Ningunala

2.L.2 Tenencia de Certificados I Intereses ppgados por sociedødes que no sean consideradas como parte
del sistema flnanciero y que no deriaen de aølore's colocødos entre el gran público inoersionista'

Por lo que respecta a, loq ingresos por intereses leferidos en los numerales 2.1..1.. y 2.'1..2. anteriores, los
Tenedores de los Certificados no deberlan considerar como ingreso acumulable el rembolso del principal
correspondiente a los créditos otorgados a través del Ficleicomiso.

e La tasa de retención es detenminada por eL Congreso de La Unión a través de La Ley de
Ingresos de l,a Fedenación de cada ejercicio fiscal, por Lo que La misma podria variar por
e j ercicio.
1ø ldem.

11 En caso de que eL Íntermedi-ario financiero retenga ISR, de-berán consultar con sus asesores
fiscales l"a posibil"ídad de obtener La devolución del ISR retenido.
12 Intereses provenientes de bonos de deuda .soberana a cargo del Gobierno Federal estarán
exentos del ISR.

ß ídem.

r¿ Los fondos de pensiones y jubilaciones extranjeros deberán cumplir ciertos requisítos
para acceder a La èxencióir det. ISR sobre intereses.
15 La tasa de retencién del 4Øk resultará aplicable cuando (i) et pagador de Los intereses
se considere parte neLacionada del" Tenedor, y (ii) eL beneficiario efectivo de esos Íntereses
no sea residente en un pais con que México tenga en v.igor un acuerdo amplio de intercambio
de información,
ró Ídem..

17 Los fondos de pensiones y jubil,aciones extranjeros deberán cumpl,ir ciertos requisitos
para acceder a La exención del" ISR sobre intereses,

r

Ingreso de fuente de riqueza en México
Ingreso

acumulable
Ingreso

acumulable
Ingreso exento

Devengado

I Base real
Devengado N/A Pago o exigibilidad

20%(sobre
interés

nominal)
Ninguna Ninguna

Entte4.9% y
40%1s (sobre

interés
nominal)

Entre 4.9% y
40%16 (sobre

interés
nominal)

NingunalT
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Siempre que el Fideicorniso califique como un fideicomiso pasivo conforrne a la regla 3.1,.75., fracción I de
la RMF, los Tenedores deberán reconocer los efectos fiscales derivados de los créditos otorgados a través
del Fideicomiso como si fueran créditos otorgados clirectamente por los Tenedores de los Certificados. En
ese sentido, los Teneclores de los Certificados deberán consultar con sus asesores fiscales las posibles
implicaciones fiscales que se generarían por los créditos otorgados a través del Fideicomiso, entre ellas, el
ajuste anual por inflación y, en su caso, efecto cambiario.

2.7.3. Tenencis de Certificødos I Diaidendos

Residencia Residentes en México Residentes en el extraniero

Régimen
fiscal

Personas
físicas

Personas
morales

Personas
morales con

fines no
lucrativos

Personas
físicas

Personas
morales

Fondos de
pensiones y
jubilaciones

Tratamiento
fiscal

Ingreso
acumulable

Ingreso no
acumulable 

I

Aurnenta
CUFIN

Ingreso exento Ingreso de fuente de riqueza en México

Acurnulación
/ Causación

del ISR
Flujo N/A N/A Flujo

Retención 70% Ninguna Ninguna 70% 10% L0%18

2.7.4. Tenencia de Certificndos I Gnnnrtcins de Cnpitnl I hnjernciótt de Acciones no colocadns entre el
gr m públic o inu e r si ot t i s t n

Residencia Residentes en México Residentes en el extranjero

Régimen
fiscal

Personas
físicas

Personas
morales

Personas
morales con

fines no
lucrativos

Personas
físicas

Personas
morales

Fondos de
pensiones y
jubilaciones

Tratamiento
fiscal

Ingreso
acumulable

Ingreso
acumulable

Ingreso exento Ingreso cle fuente de riqueza en México

Acumulación
/ Causación

del ISR

Flujo 
I

Ganancia

Enajenación o

pago 
I

Canancia
N/A Pago o exigibilidad

18los fondos de pensiones y jubilaclones extranjeros podrian estar exentos del ISR por Los
dividendos que distribuyan personas morales mexj-canas que Lleven a cabo inversiones
inmobiliarias y cumplan determinados requisitos.
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20'% bre

l35e/"

mgreso

(sobre
ganancia)1e

Ninguna
25% (sobre ingreso bruto) | 35% (sobre

ganancia)20

2.1.,5. Enøjenación de Certificados I GønanciøT

L.2. Ingresos procedentes del extranjero

1.,2.1. Tenencia de Certificados I Intereses generados a pørtir,de aalores colocados entre el gran público
inztersionista

le EL monto de Lá retención se consÍderará como pago provisionaL por la enajenación de
acciones. Las personas físicas podrán optar" por que se Les efectúe una retención mgnor sobre
La ganancia obtenida sujeto aL cumplimiento de ciertos requisitos.
2ø Podrán optar por pagar eL impuesto a una tasa del" 35% sobre ì,a ganancía obtenida, siempre
que (a) no obtengan ingresos sujetos a un régimen fÍscal,'preferente ni residân en un pals
que rija un sistema de tributación territorial" y (b) cumpLan con cíertos requisitos,
Los fondos d.e pensiones y jubÍLaciones extranjeros.podrían estar exentos del fSR por La
venta de acciones de personas monales qire ,Lleven a cabo inversiones inmobiliarias y además
cumplan con clertos requlsitos.
21 La ganancia en La enajenación de certificados bursátiles fíduciarios colocados entre eL
gran público inversÍonista tendrá eL tratamiento de interés, de conformidad con eL criterio
normativo 8/ISR/N emitÍdo por Las autoridades fiscaLes mexicanas
22 En caso Oe que eL intermediarlo financieno retenga ISR, deberán consultar con sus asesores
fiscales La posibilidad de obtener La devolución del ISR netenido.

Ingreso
acumulable

Ingreso
acumulable

Ingreio exento Ingreso de fuente de riqueza en México

Flujo I Base

Real
Enajenación N/A Pago o exigibilidad

0.46To(sobre
capital)

0.46%(sobre
capital)

Ninguna22 4.9% 4.9% Ninguna
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Ingreso
acumulable

Ingreso
acumulable

trngreso exento Ingreso sin fuente de riqueza en México

Devengado

I Base

Nominal23
Devengado N/A N/A

0.46%(sobre
capital)24

0.46%(sobre
capital)

25Ninguna Ninguna

1.2.2. Tenencia de Certifcados I Intereses que no deriuen de aalores colbcados en'tre eI gran público
inuersionista

1..2.3. Tenencia de Certificødos I Diuidendos distribuidos por personas morales residentes en el

extranjero

23 En caso de que Los intereses sean generados a través de instituciones residentes en eL
extr^anjero que componen eL sistema fj-nanciero, Las personas físicas podrán optar por acumuLar
el" monto que resulte de aplicar'aL monto de La inversión aL inicio del ejercicio, eL factor
de acumulación que publique eL SAT para cada ejercicio.
24En caso de intereses provenientes de establecimientos ubicados en eL extranjeró de
instituciones de crédito deL pals, no deberÍa aplicar La retención, sÍempre que dichas
instituciones informen aL SAT sobre Los intereses pagados

25 En caso de que'eL intermediario financiero retenga ISR, deberán consultar con sus asesores
fiscales La posibilidad de obtener La devolución del lSR retenido.

Ingreso
acumulable

Ingreso
acumulable

Ingreso exento Ingreso sin fuente de riqueza en México

Devengado

I Base

Nominal
Devengado N/A N/A

Ingreso
acumulable

Ingreso
acumulable

Ingreso exento Ingreso sin fuente de riqueza en México
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FLijo Dèîéñgàdó ñ/A N/A

10% N/A N/A N/A

1.2.4. Tenencia de Certifcados I Ganøncias de Capital I Enajenación de Acciones de personøs morales
residentes en el extrønjero

Acreditamiento del ISR pagado en el extranjero

Los Tenedores residentes en México sujetos al ISR podrán acrediiar contra el ISR que les corresponda pagar
de conformidad conla LISR, el impuesto sobre la renta que se haya pagado en el extranjero por los ingresos
provenientes del extranjero, siempre que (i) se trate de ingresos por los que se deba pagar et ISR de
conformidad con la LISR y (ii) el ISR pagado en elextranjero sea acumulado.

No obstante, los Tenedores personas morales residentes en México únicamente podrán acreditar el
impuesto corporativo pagado en el extranjero, a nivel de los Vehículos de Inversión KKR, cuando el
Tenedor persona moral residente en México sea propietario de cuando menos el diez por ciento del capital
social de la sociedad residente en el extranjero, al menos durante los seis meses anteriores a la fecha en la
que se pague el dividendo o utilidad de que se trate.

Los Tenedores de los Certlficados deberán consultar a sus asesores fiscales respecto de la posible aplicación
de los mecanismos de acreditamiento del impuesto sobre la renta que hayan pagado en el extrarijero por
los ingresos obtenidos a través del Fideicomiso.

Declaración informativa

Los Tenedores que califiquen como contribuyentes del Tftulo VI de la LISR, deberán presentar una
declaración informativa sobre los ingresos que hayan generado o generen en el ejercicio inmediato anterior
a aquél de que se hate sujetos a regímenes fiscales preferentes, o en sociedades o entidades cuyos ingresos
estén sujetos a dichos reglmenes, que corresponda al ejercicio inmediato anterior a aquél de que se trate,

Ingreso
acumulable

Ingreso
acumulable

Ingreso exento Ingreso sin fuente de riqueza en México

Flujo
Enajenación

o pîgo 
I

Ganancia
N/A N/A
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de conformidacl con la LISR ("Declaración Informativa de REFIPREs").Pata estos efectos, se consideran
ingresos sujetos a regímenes fiscales preferentes, tanto los clepósitos como los retiros.

También se encuentran obligados a presentar la Declaración Informativa de REFIPREs, los Tenedores
contribuyentes del ISR que generen ingresos de cualquier clase provenientes de alguno de los territorios
señalados en las disposiciones transitorias de la LISR (Territorios Listados), así como los que realicen
operaciones a través de figuras o entidades jurídicas extranjeras transparentes fiscalmente a que se refiere
el artículo 176 de la LISR.

De conformidad con el Código Fiscal de la Federación, se podrán imponer sanciones de carácter penal a
quien sea responsable de omitir la presentación cle la cleclaración informativa referida en esta.sección, o
bien, a quien la presente en forma incompleta.

Por lo anterior, y en virtud de que los Tenedores de los Certificados recibirán, a través del Fideicomiso,
recursos provenientes del extranjero, los Tenedores deberán consultar a sus asesores fiscales externos en
cada ejercicio fiscal, con objeto de determinar si actualizan alguno de los supuestos bajo los cuales se

encontrarían obligados a presentar la Declaración Informativa de REFIPREs.

Para tales efectos, los Tenedores tienen el derecho, a través del Representante Común, de solicitar por
escrito al Fiduciario,y el Fiduciario tendrá la obligación de entregar a más tardar dentro de los 15 días
hábiles inmediatos siguientes a la recepción de dicha solicitud, la información y documentación necesaria
y razonable para que los Tenedores se encuentren en posibilidad de determinar si tienen la obligación de
presentar la Declaración Informativa de REFIPREs y, en su caso, presentar la declaración referida ante la
autoridad fiscal competente, en términos de lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.
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IX. PERSONAS RESPONSABLES

"Los suscritos manifiestan bajo protesta de decir verdad, que su representada en su carácter de fiduciario,
preparó la información relativa al contrato de fideicomiso contenida en el presente prospecto, la cual, a su
leal saber y entender, refleja razonablemente los términos y condiciones pactados. Asimismo, manifiesta que,
dentro del alcance de las actividades para las que fue contratada su representada, ésta no tiene conocimiento
de información relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o que el mismo contenga
información que pudiera inducir a error a los inversionistas."

CIBanco, S.A.,Institución de Banca Múltiple

Lastiri
Fiduciario

David León García

Delegado Fiduciario





"Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el ámbito de nuestras respectivas
funciones, preparamos la información relativa a los bienes, derechos o valores fideicomitidos contenida en el
presente prospecto, la cuaf a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su sifuación. Asimismo,
manifestamos que no tenemos conocimiento de información relevante que haya sido omitida o falseada en
este prospecto o que el mismo contenga información que pudiera inducir a error a los inversionistas."

KKR de México, S.C.

(o funcionario que funciones correspondientes)

W

(o funcionario que
Finanzas
funciones correspondientes)

W

(o funcionario que correspondientes)

W





"El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su carácter de intermediario
colocador, ha realizado la investigación, revisión y análisis del negocio de la emisora, asi como participado
en la definición de los términos de la oferta pública y que a su leal saber y entender, dicha investigación fue
realizada con amplitud y profundidad suficientes para lograr un entendimiento adecuado del negocio.
Asimismo, su representada no tiene conocimiento de información relevante que haya sido omitida o
falseada en este prospecto o que el mismo contenga información que pudiera inducir a error a los
inversionistas.

Igualmente, su representada está de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la mejor distribución
de los certificados bursátiles únicamente entre inversionistas institucionales y calificados para participar en
ofertas públicas restringidas, con vistas a lograr una adecuada formación de precios en el mercado y que ha
informado a la emisora el sentido y alcance de las responsabilidades que deberá asumir frente a los
inversionistas, las autoridades competentes y demás participantes del mercado de valores, como una
emisora con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y en bolsa

Su representada ha participado con el Fiduciario, en la definición del precio de los certificadds bursátiles
fiduciarios materia de la oferta pública, tomando en cuenta las características del Fideicomiso, atendiendo a

los diversos factores que se han juzgado convenientes para su determinación, y las condiciones imperantes
en el mercado de valores en la fecha de colocación."

Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse (México)

Luis Moyano
A





"El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada, en su carácter de representante
comhn, revisó la información relacionada con los valores emitidos y los contratos aplicables contenida en el
presente prospecto, la cual, a su leal saber y entender, refleja razonablemente su situación."

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero

Moreno
Apoderado





"El suscrito manifiesta, bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la emisión y colocación
de los valores cumple con las leyes y demás disposiciones legales aplicables. Asimismo, manifiesta que no
tiene conocimiento de información jurídica relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o
que el mismo contenga información que pudiera inducir a error a los inversionistas."

Creel, G Ãizay Enríquez, S.C.

Castelazo de la Fuente

Socio




